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Resumen

En general, los flujos y la movilidad del capital permiten a los paises con escasos ahorros
atraer financiamiento externo para proyectos de inversion productiva, fomentar la diversificacion
de riesgo de la inversion, promover el comercio inter-temporal y contribuir al desarrollo de los
mercados financieros. Sin embargo, los eventos observados después de la crisis financiera
internacional de 2008-2009 han puesto en evidencia nuevamente la importancia de los

controles de capitales y sus efectos en la actividad econémica.

En el caso de Bolivia, si bien luego del periodo de hiperinflacién de la década de los afios
1980’s se liberaliz6 el mercado de capitales, en los Ultimos afios se han estado utilizando
activamente instrumentos (limites a las inversiones en el extranjero de las instituciones
financieras, comisiones a la entrada y salida de capitales, etc.) que se consideran tiene un
efecto en los flujos de capital, realzando su importancia en la regulacion y sefalizacién de la

politica econémica.

En ese sentido y a la luz del resurgimiento del debate en cuanto a los efectos tanto positivos
como negativos de la libre movilidad de capital, el presente trabajo pretende analizar
empiricamente la relacién entre el crecimiento econdémico y la movilidad del capital en las
economias de América del Sur, tomando en cuenta el indicador del grado de liberalizacion

financiera internacional disefiado por Quinn (1997).
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Capital mobility in South America - does it contribute to growth?

Abstract

In general, flows and capital mobility allow countries with limited savings to attract external
financing for productive investment projects, to foster the diversification of investment risk, to
promote inter-temporal trade and contribute to the development of financial markets. However,
the events observed after the global financial crisis of 2008-2009 have highlighted once again

the importance of capital controls and its effects on economic activity.

In the case of Bolivia, even though the capital market was liberalized after the period of
hyperinflation in the 1980's, in last years, different instruments (limits on foreign investments of
financial institutions, taxes for capital inflow and outflow, etc.) have been actively used. These
instruments are considered to have an effect on capital flows, emphasizing their importance in

the regulation and signaling economic policy.

In this regard and in light of the resurgence of debate about both positive and negative effects of
free capital mobility, this paper aims to empirically analyze the relationship between economic
growth and capital mobility in the economies of South America taking into account the indicator

of international financial liberalization designed by Quinn (1997).
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I. Introduccién

Uno de los aspectos que caracterizd al periodo posterior al colapso del financiamiento externo
de la década de los 1980's en las economias emergentes y en desarrollo fue la creciente
afluencia de capitales, la cual respondi6 a factores internos y externos. Dentro de los primeros
se pueden destacar los programas de estabilizacion, las reformas estructurales y la
liberalizacion de la cuenta capital, mientras que dentro de los segundos se pueden mencionar a
las disminuciones tanto de las tasas de interés internacionales como de los diferentes tipos de

control de capitales.

En efecto, en la primera mitad de la década de los 1990’s, las corrientes de pensamiento
economico dominantes recomendaban el libre flujo de capitales entre las economias a través
de la liberalizacion de la cuenta capital y la eliminacion de cualquier tipo de control de flujos de
capital, argumentando que la entrada de los mismos son vitales para financiar los excesos de
inversion sobre el ahorro doméstico y de esta manera acelerar el proceso de crecimiento

econdémico.

Bolivia no fue la excepcién ante esta tendencia. A partir de 1985, el pais se caracterizd por
adoptar medidas orientadas hacia una mayor y mejor insercién en la economia internacional,
mediante politicas de shock de liberalizacién de los mercados tanto de bienes y servicios como
de capitales. Posteriormente, en la segunda mitad de la década de los 1990’s, se llev6 a cabo
los procesos de privatizacion y capitalizacién de las principales empresas publicas del Pais y la
definicibn del marco regulatorio que establecia las reglas de juego para los inversionistas
nacionales y extranjeros, con el fin de demostrar que se intentaba crear una base para un

desarrollo sostenible.

Sin embargo, las experiencias de varios paises emergentes durante la segunda mitad de la
década de los 1990's dieron lugar a un extenso debate en cuanto a la bondad del libre
movimiento de los flujos de capital. Claros ejemplos de los efectos no deseados asociados con
los influjos de capital extranjero fueron el efecto tequila en México en 1994 y la crisis asiatica en
1997. En ambos casos, la crisis se expresé en el desalineamiento no de los indicadores
clasicos como bajo crecimiento, altos déficits fiscales y elevada inflacion, sino en el déficit de
cuenta corriente y el tipo de cambio sobrevaluado en un contexto de elevada y libre entrada de

capitales.



Una década después, el estallido de la crisis financiera internacional de 2008-2009 llevo a los
paises mas afectados (paises avanzados) a adoptar una serie de medidas de caréacter
expansivo, destacandose la reduccién de las tasas de interés a los niveles histéricos méas bajos
y la adopcién de programas de compra de activos financieros. A medida que los mercados
financieros se iban estabilizando, la incertidumbre de los inversionistas también se fue
reduciendo. En ese sentido, la busqueda de mayor rendimiento llevé a que los flujos de capital
retornaran a las economias emergentes, donde las tasas de interés eran comparativamente

mayores.

Sin embargo, a pesar de este resurgimiento y el aparente efecto positivo en el crecimiento
econdmico, también recobré fuerza la preocupacién en relacién a los efectos negativos, dado
gue la percepcién apuntaba a que estos eran de caracter transitorio y solo reflejaban el
diferencial de tasas de interés, condicion que podia revertirse una vez que los paises
avanzados cambiaran su postura respecto a la politica monetaria expansiva. Por tanto, estas
inquietudes han llevado nuevamente a los controles de capitales al foco de atencion, cuya
remocion fue promovida tan solo una década atras, incluso por organismos internacionales

como el FMI.

De igual forma, otro aspecto que cobr6 importancia a la luz de este debate fue el grado de
apertura de la cuenta capital. Si bien el proceso de liberalizacién de los flujos de capital
comenzo a finales de los afios 1980’s y principios de los 1990’s, la velocidad e intensidad no
fue la misma para todos los paises. En general existian dos posiciones al respecto.

Por un lado, se encontraba la posicion basada en que la liberalizacion de la cuenta capital
deberia ser llevada a cabo simultdneamente junto con otras reformas fundamentales
(liberalizacién del comercio exterior, reforma al sistema financiero domeéstico y reforzamiento de
la capacidad de adaptacién de la politica fiscal a shocks de demanda, entre otras). Por otro
lado, se argumentaba que las reformas deberian ser secuenciales, liberando la cuenta capital
una vez que las demas reformas se hayan llevado a cabo, todo dentro de un marco regulatorio
y de supervisidn claramente establecido para asegurar la estabilidad de una economia

liberalizada.

En ese sentido, Quinn (1997) disefi6 un indicador del grado de liberalizacién financiera

internacional, la cual toma en cuenta las diferentes politicas de regulacién de las transacciones



financieras internacionales y de esta manera permite realizar una comparacion de las formas e

intensidades de la regulacién a través del tiempo y de los paises.

En ese sentido y a la luz del resurgimiento del debate en cuanto a los efectos tanto positivos
como negativos de la libre movilidad de capital, el presente trabajo pretende analizar
empiricamente la relacion entre el crecimiento econémico y la movilidad del capital en las
economias de América del Sur, tomando en cuenta el indicador del grado de liberalizacion
financiera internacional disefiado por Quinn (1997) op. cit. Para este cometido el trabajo se
dividié en cinco partes. Luego de esta introduccién, se desarrollé una breve descripcion de los
principales roles que se le han asignado a los flujos de capital en los Gltimos afios. En la tercera
seccion, se realizé una revision de la literatura relacionada al tema y se definieron las variables
gue se utilizaran, ademas de la metodologia para el célculo de la relacion entre el crecimiento
econémico y la movilidad del capital. En la cuarta, se presentan los principales resultados y

finalmente, en la Ultima seccion se exponen las conclusiones y recomendaciones.

II. El papel de la movilidad del capital externo en el crecimiento econémico

Desde un punto de vista teorico, a los flujos de capital externo se les ha asignado un papel

importante en el crecimiento, identificandose los siguientes roles:

[1.1. Movilizacién del ahorro externo

El capital suele ser el factor escaso de la produccién en la mayoria de los paises en desarrollo.
De igual manera, los bajos niveles de ingreso y ahorro representan restricciones a la
acumulacion acelerada de capital y, por consiguiente, al crecimiento. Por tanto, el ahorro
externo en la forma de flujos de capital puede complementar el débil ahorro interno, elevando
los niveles de inversion e impulsando el crecimiento econémico (CEPAL, 1995, p. 230-231). A
su vez, el mayor crecimiento puede elevar aun mas el ahorro interno y la inversion, sentdndose

las bases para una expansion econdémica sostenida.

En teoria, para que se cumpla este proceso, los flujos de capital deben dirigirse a aumentar la
inversion agregada y no desviarse al consumo, la tasa marginal de ahorro debe mantenerse
por encima de la tasa media de ahorro del pais e incluso mas alta que la tasa de inversion para

asi permitir un superavit.



II.2. Asignacién eficiente de recursos

Cuando existe libre movilidad de capitales, la canalizacién del ahorro externo hacia los paises
con insuficiencia de capital mejora la asignacién de los recursos. Los inversionistas del pais
rico en capital renuncian a hacer inversiones de menor rendimiento en su pais, a favor de
inversiones de mayor rentabilidad en el pais mas pobre. Todo bajo el supuesto que el producto
marginal del capital es mas alto en el segundo que en el primero (Eichengreen et al, 1998, p.
12). La mejor asignacion de recursos se refleja progresivamente también en menores

diferenciales de rentabilidad entre ambos paises.

[1.3. Asignacion inter-temporal del gasto

La importancia de la movilizacion del capital también puede observarse a través de su papel en

la asignacion inter-temporal del gasto (Gréfico 1).

Gréfico 1: ASIGNACION INTERTEMPORAL DEL GASTO

Fuente: Extraido de CEPAL (1995)

Supongamos que un pais experimenta una caida predecible de la produccién de su principal

producto basico de exportacién (X), representada por la seccidon donde la curva X esta por



debajo de la curva M. El pais podria sostener una capacidad constante de importar (M) si
compensara el periodo de bajos ingresos de exportacion con el endeudamiento externo (D), es
decir, el nivel de endeudamiento aumenta, pero a tasas decrecientes, llegando a su punto
maximo en el periodo donde X y M son iguales. Luego reembolsara los préstamos en el
periodo en que los ingresos aumenten (X>M), quedando el pais sin ninguna deuda (D=0). De
esta forma, con cargo al servicio de la deuda, el pais evitaria la perturbacion social de ajustar
su gasto interno a las fluctuaciones de la produccion de su principal exportacion (Cepal, 1995,
p. 234, op. cit.).

Il.4. Diversificaciéon de riesgos

La movilidad del capital permitird que los agentes econdémicos satisfagan con mayor plenitud
sus preferencias mediante una diversificacion de los riesgos asociados con las perturbaciones

gue afectan solamente a la economia doméstica (Eichengreen et al, 1998, p. 12, op. cit.).

Esta idea se basa en la nociéon de una economia mundial integrada, en que el bienestar total es
la suma del bienestar de los inversionistas individuales. Sin embargo, surgen problemas
cuando la unidad de analisis es cada uno de los paises. En primer lugar, el deseo de
diversificar los portafolios es lo que inicia el comercio de los activos financieros, por tanto, los
principales beneficiarios del comercio son los exportadores netos de capital y no los
importadores, como suele ser el caso de los paises en desarrollo. En segundo lugar, durante el
proceso de igualacion de tasas de interés, una situacion carente de regulaciones podria
degenerar en grandes desequilibrios debido a una proliferacién excesiva de inversionistas con
instintos de jugador (CEPAL, 1995, p. 236).

En resumen, “estos fendmenos podrian debilitar la solvencia de los sistemas financieros, elevar
el costo de los intereses, desanimar la inversion y evolucionar hacia burbujas especulativas que

culminarian en una crisis” (Ibid, p. 237).

I1.5. Eficiencia del sistema financiero

La movilidad del capital puede mejorar también la eficiencia del sistema financiero. Como el
ingreso de recursos externos compite con el capital interno se prevé un aumento de la
eficiencia en la intermediacion de fondos, una estimulacién a la innovacién y un aumento de la

productividad (Eichengreen et al., 1998, p. 12. op. cit.).



lll. El efecto macroeconémico del libre movimiento de capitales

I11.1. Revision de la literatura

La evaluacion del efecto del libre movimiento de capitales sobre el crecimiento econémico es
un tema que ha suscitado un intenso debate, siendo el indicador utilizado para medir el libre
movimiento de los capitales uno de los aspectos mas discutidos. Al respecto, Quinn (1997)
disefié un indicador del grado de liberalizacién financiera internacional, el cual toma en cuenta
las diferentes politicas de regulacion de las transacciones financieras internacionales. Para su
calculo consider6 la informacion contenida en el Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions (AREAER) del FMI." Los resultados mostraron que ante un aumento
de la liberalizacion de los flujos de capitales el crecimiento econémico también aumentd, debido
a la mayor eficiencia de la inversién en capital y trabajo. Ademas, encontrd que el incremento
en el retorno de la inversion implica un cambio de los precios relativos en una economia,
favoreciendo a las inversiones en activos de elevada demanda y baja oferta, por ejemplo

trabajadores altamente especializados.

En base a la metodologia desarrollada por Quinn (1997), Belford y Greenidge (2001) elaboré
un indice de liberalizacién financiera para los paises miembros de la Comunidad del Caribe
(CARICOM por sus iniciales en inglés) para el periodo de 1979-1999. Los resultados
encontrados fueron consistentes con la informacion a priori que se tenia sobre el nivel y grado

de liberalizacion financiera de cada uno de los doce paises que conforman la Comunidad.

De igual forma, Edwards (2000) realiz6 un analisis de los efectos de la movilidad del capital en
el crecimiento econémico utilizando datos de panel. Los resultados que obtuvo sugieren que,
después de controlar por otras variables como la inversion total, los paises con una cuenta de
capital mas abierto han superado a los paises que han restringido la movilidad del capital. No
obstante, los resultados también sugieren que una cuenta de capital abierta afecta
positivamente el crecimiento sélo después de que un pais ha alcanzado un cierto grado de
desarrollo econdmico, dando soporte a la idea de que existe una secuencia Optima para la

liberalizacion de la cuenta de capital.

Por su parte, Edison et al. (2002) analizaron el impacto de la integracion financiera

internacional en el desarrollo econémico utilizando la informacién de 57 paises para el periodo

! Ver seccion 111.2 para un andlisis detallado de la metodologia de calculo.



1980-2000; asimismo, analizaron si esta relacion depende de las condiciones iniciales de los
paises (nivel de desarrollo econdmico, desarrollo financiero, sistema legal, corrupcion y
politicas macroecondmicas). Los resultados no permitieron rechazar la hipétesis nula de que la
integracion financiera no acelera el crecimiento econdmico. Sin embargo, los autores
argumentaron que si bien utilizaron diferentes medidas de integracion a las de estudios previos,
cada una de estas medidas puede ser observada por no distinguir completamente las
diferentes barreras a las transacciones financieras aplicadas en los diferentes paises. Por lo
tanto, concluyen que si bien la integracion financiera esta asociada con el éxito econémico, los

datos no dan soporte empirico a la visién de que la integracion estimula el crecimiento.

Posteriormente, Bekaert et al. (2005) demostraron, para un grupo de 95 paises, que la
liberalizacion del mercado de capitales incrementa el crecimiento econémico. Especificamente,
un incremento del indicador de liberalizacién lleva a un aumento del 1% en el PIB per capita.
De acuerdo con el documento, este resultado es robusto incluso tomando en cuenta un set de
diferentes fechas para la liberalizacion del mercado de capitales, diferentes grupos de paises,
variables regionales, efectos del ciclo de negocios y cuatro diferentes horizontes de tiempo
para medir el crecimiento econémico. Sin embargo, los autores recalcaron que paises con
mejores sistemas legales, mayor institucionalidad, mejores condiciones para la inversion

extranjera y proteccion al inversionista generan mayores efectos positivos.

Recientemente, Quinn et al. (2011) describieron el amplio rango de medidas de globalizacién e
integracion financiera elaborados hasta esa fecha, encontrando que las medidas de jure
proveen resultados sistematicamente mejores a los provistos por las medidas de facto, en
cuanto a su efecto sobre el crecimiento econdmico. En relacién a las medidas de jure, la
mayoria refleja la codificacion de la informacién contenida en el AREAER. Respecto a las
medidas de facto, la mas representativa es el indice de Lane y Milesi-Ferretti (2006, 2007), el

cual es calculado como el valor agregado de los activos y pasivos respecto al PIB (Ibid. p. 494).

[11.2. Metodologia de célculo del indice de liberalizacién financiera

Para analizar la relacion entre el crecimiento econdmico y la movilidad del capital, primero se
debe contar con un indice que mida el grado de liberalizacién financiera internacional y

considere las restricciones particulares de cada pais.



En ese sentido, para el presente trabajo se adoptd la metodologia disefiada por Quinn (1997),
con la cual se desagregé la medida total de apertura financiera del pais bajo estudio en siete
dimensiones, cada una correspondiente a una de las categorias del AREAER elaborado por el
FMI. Las primeras dos categorias corresponden a las restricciones a las transacciones de la
cuenta capital, las siguientes cuatro a las restricciones a las transacciones de la cuenta
corriente y finalmente la séptima mide la habilidad del pais de imponer restricciones a las
divisas. Cada una de las dimensiones puede adoptar valores entre 0 y 2, siendo O la restriccion
total a la transaccion y 2 la inexistencia de restricciones para realizar la transaccion. El
resultado final es un indice cuyo valor se encuentra entre 0 y 14, donde 0 corresponde a una

economia cerrada y 14 a una economia totalmente abierta.

Gréafico 2: GRADO DE APERTURA PARA AMERICA LATINA
(Promedio ponderado)
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Fuente: Elaboracién propia

Nota: El indice de grado de apertura para América Latina corresponde al promedio
ponderado de los indices calculados para Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, Per(, Uruguay y Venezuela.

Para el caso de América Latina (Grafico 2), el indice de apertura total muestra un claro
crecimiento durante el periodo 1999 — 2012, lo que refleja una clara tendencia de los paises de
la region hacia una apertura y liberalizacion de las transacciones financieras. Cabe destacar
gue si bien se observa un claro aumento de la apertura, todavia se encuentra por debajo del

valor de 14 que representa la apertura total de la economia.

Por otro lado, cabe resaltar también las caidas del indice observadas en 2002 y 2009. La

primera refleja la situacion atravesada por Argentina y Venezuela en este periodo. Respecto a
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la Argentina, recordemos que su economia sufrio un periodo de crisis entre 1998 y 2002. Esta
crisis se caracterizd por una considerable caida del PIB real, aumento del desempleo, aumento
de la deuda externa del pais y la consecuente declaratoria del cese de pagos de dicha deuda,
la pérdida de confianza de los inversores, fuga de capitales y el fin del sistema de

convertibilidad respecto al délar estadounidense.

Efectivamente, luego de un periodo de caida de la actividad econémica y aumento de las
obligaciones con el exterior, en 2000 se declaré el default financiero, medida aplaudida por la
poblacion, pero que cerraba el acceso del gobierno a los mercados financieros internacionales.
Ante esta situacion la fuga de capitales se intensificé, llevando al gobierno en 2001 a promulgar
un conjunto de medidas, conocidas como el "Corralito", que restringian la libre disposicion de

dinero en efectivo de plazos fijos, cuentas corrientes y cajas de ahorros.

En ese sentido, luego de una agudizacion de los conflictos econémicos, en 2002 se decidié dar
fin a la Ley de Convertibilidad que habia estado en vigor durante diez afios. Ademas de las
medidas mencionadas, el Ministerio de Economia dictd la pesificacién, en la que todos los
saldos bancarios en délares se convertirian a pesos al tipo de cambio oficial. En cuestiéon de
dias, el peso argentino perdié una gran parte de su valor en el mercado paralelo. Después de
unos meses, se permitio dejar flotar al tipo de cambio; el peso sufrié una devaluacién enorme, y
a su vez subié el indice de inflaciobn, ya que este pais dependia fuertemente de las

importaciones.

En el caso de Venezuela, luego del paro petrolero de 2002 — 2003 y la agudizacién de la fuga
de capitales con la consiguiente pérdida de reservas internacionales por parte del banco
central, el gobierno establecié un régimen de control cambiario y mediante decreto presidencial
cred el 5 de febrero de 2003 la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI), entidad
encargada de regular la venta de doélares en el mercado domeéstico. Adicionalmente, el
ejecutivo de ese pais, junto con el banco central, establecié un tipo de cambio fijo para adquirir

la moneda extranjera.

Con relacion a la caida del indice de apertura en 2009, basicamente reflejé las consecuencias
derivadas de la crisis financiera internacional de 2008 — 2009; especificamente muestra las
medidas adoptadas por los paises de la region para proteger a sus economias de las

consecuencias de dicha crisis.
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El conjunto de medidas tomadas por los bancos centrales de América del Sur incluyé
instrumentos no convencionales, destacandose los de politica monetaria. Estos instrumentos
permitieron a los bancos centrales mantener su capacidad para influenciar en las condiciones
monetarias aun cuando los mecanismos de mercado perdieron su efectividad. De esta manera,
en la mayoria de los paises se logré aminorar el impacto de la crisis financiera internacional en

los mercados financieros domésticos.

Los instrumentos empleados por los bancos centrales sin duda han sido variados. Estos se
activaron con el fin de atenuar los efectos de la crisis financiera y mantener la estabilidad del
sistema financiero y asegurar el funcionamiento del canal crediticio hacia las empresas y
familias. Del conjunto de instrumentos mencionados anteriormente, el tipo de instrumento
usado por cada banco central vari6, y su aplicacion dependié de los efectos de la crisis en sus

paises y de las diferencias en la estructura de sus sistemas financieros.

En economias en donde las empresas y bancos mantuvieron elevados niveles de
endeudamiento externo, la respuesta de los bancos centrales se concentré en la provision de
liquidez en moneda extranjera, bajo distintas formas, desde la venta directa de moneda
extranjera y la reduccion de las tasas de encaje hasta préstamos temporales a bancos y
empresas exportadoras. Asimismo, en algunos paises la venta directa de moneda extranjera se
complementd con medidas regulatorias que limitaban los cambios en la posicién de cambio de

los bancos.

En relacion al indice de apertura, especificamente dos paises adoptaron medidas que
afectaron negativamente a este indice: Argentina y Brasil. En el caso de Argentina, la principal
medida fue la de permitir el acceso al Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) para el pago
de servicios de capital e intereses de titulos de deuda emitidos localmente.? Para tener acceso
a las divisas del MULC, las transacciones debian cumplir con ciertos requisitos: que los titulos
cuenten con oferta publica y cotizacidbn en mercados autorregulados, sean emitidos en moneda
extranjera para financiar obras de infraestructura en el pais, tengan una vida promedio que no
sea inferior a los cuatro afios y que sean integrados con divisas en el exterior depositadas en
cuentas bancarias del banco colocador o con débito a cuentas bancarias locales en moneda
extranjera, entre otros. Previamente no existia ningun tipo de restriccion o aprobacion previa

para acceder al MULC.

% Ver la Comunicacion “A” 4927 del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), de fecha del 27 de
marzo de 2009.
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En cuanto a Brasil, las principales medidas estuvieron relacionadas con los impuestos. El 19 de
octubre de 2009 fue introducido un impuesto de 2%, denominado Impuesto a las Operaciones
Financieras (IOF). Este impuesto gravaba a los flujos de entrada de capital tanto para el
mercado de acciones como para los instrumentos de renta fija, exceptuando solo al capital bajo
la categoria de Inversién Extranjera Directa. Cabe resaltar que en esa gestién no se realizé
ningun tipo de discriminacion por el periodo de maduracion. Posteriormente, el 19 de
noviembre de 2009, se impuso otro impuesto de 1,5% a ciertas transacciones que involucraban
ADR (American Depositary Receipt) emitidos por empresas brasileras.® Este Gltimo impuesto
se cobraba cuando los inversores extranjeros convertian los ADR de empresas brasilefias en

acciones emitidas localmente.

IV. El modelo y sus resultados

Una primera aproximacion a la relacion empirica entre el crecimiento econémico, medido a
través del crecimiento del PIB per cépita, y la apertura en las economias de América del Sur se

encuentra en el Gréfico 3.

Gréafico 3: RELACION ENTRE CRECIMIENTO Y APERTURA
(Promedios del periodo 1999 — 2012)
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Fuente: Elaboracién propia

® Los ADR son titulos gue respaldan el depdsito en un banco estadounidense de acciones de compafiias
cuyas sociedades fueron constituidas fuera de aquel pais, de manera de poder transar las acciones de la
compafiia como si fueran cualquiera otra en ese mercado.
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En el periodo de analisis, si bien la relacion por paises se ha comportado de manera
diferenciada, los célculos preliminares indican que puede existir una relacién positiva entre las
dos variables de interés. En ese sentido, para analizar esta relacion de una manera mas formal,

se plantea el siguiente modelo:
9dppcgir = a; + By x apertura; . + By * Xi¢ + €1 1)
donde
gdppcg; ¢ crecimiento del PIB per capita del pais i en el periodo t
apertura;,. indice de apertura del pais i en el periodo t, normalizado

Xit: vector de variables de control que se consideran importantes para el crecimiento
economico. Para este modelo se utilizaron las siguientes variables: inversion
como porcentaje del PIB, tasa de crecimiento de la poblacion y los afios de

escolaridad.

Para la estimacion del modelo se utilizaron datos de panel tomando series anuales del periodo
comprendido entre 1999 y 2012 para los siguientes paises de América Latina: Argentina,

Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Peru, Uruguay y Venezuela.

En primer lugar presentamos los resultados del panel incluyendo los efectos aleatorios de cada
pais al suponer que cada unidad transversal tiene un intercepto diferente, es decir, controlamos
el caracter individual de cada pais (Apéndice A, Cuadro A.1). Sin embargo, aplicando el test o

prueba del Multiplicador de Lagrange para Efectos Aleatorios elaborada por Breusch y Pagan,
donde la hipétesis nula es 0'3 =0, vemos que no se puede rechazar la hipotesis nula, por lo

tanto, no es relevante usar el método de efectos aleatorios y podemos usar el método de datos

agrupados (Apéndice A, Cuadro A.2).

De igual forma, realizamos la estimacion tomando en cuenta el método de los efectos fijos, otra
manera de modelar el caracter “individual” de cada estado donde se asume que las diferencias
entre los paises son constantes o fijas y no aleatorias (Apéndice B, Cuadro B.3). En relacion al
modelo de efectos fijos, el modelo de datos agrupados es restringido, pues asume un
intercepto comun para todos los estados, es decir, no incluye variables dicotbmicas estatales.

Por lo tanto, podemos utilizar una prueba F restrictiva para evaluar cual modelo utilizar. La
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hipétesis nulaes v, =v, =...=V, =0 (0 sea, que todas las variables dicotomicas estatales son

iguales cero). Los resultados muestran que no podemaos rechazar la hipotesis nula, por lo que

es preferible usar el método de datos agrupados al de efectos fijos (Apéndice A, Cuadro A.3).

Tomando en cuenta los resultados de la estimacion de datos agrupados vemos que todas la
variables son significativas, con excepcién de la tasa de crecimiento de la poblacion. De igual
forma, todos los coeficientes hallados muestran el signo correcto, es decir, un mayor indice de
apertura total, una mayor inversion como porcentaje del PIB y mayor educacién llevan a un

mayor crecimiento del PIB per capita.

Recordemos que de acuerdo a la metodologia disefiada por Quinn (1997), el indice total de
apertura financiera se divide en siete dimensiones. Si consideramos las primeras dos
categorias, tendriamos una medida sobre la apertura de la cuenta capital (CAPAPERTURA);
mientras que si consideramos las restantes cinco categorias, tendriamos una medida sobre la
apertura de la cuenta corriente y la movilidad de las divisas (CCAPERTURA). Tomando en
cuenta estos dos sub-indices, se realizé la estimacion de nuestro modelo, los resultados nos
muestran que el indice de apertura de las transacciones de la cuenta corriente y movilidad de
las divisas tiene un mayor impacto que el indice de las transacciones de la cuenta capital en el
crecimiento econdmico (Apéndice B). Este resultado, apoya la idea de una apertura financiera
secuencial, donde se deberia apoyar en primer lugar una mayor movilidad de divisas y
transacciones de la cuenta corriente, para luego recién apoyar las reformas correspondientes a

las transacciones de la cuenta capital.

Finalmente, tomando en cuenta la clasificacion del Banco Mundial en relacion al nivel de
ingreso per capita de cada pais, dividimos los paises en dos grupos: el Grupo 1 conformado
por los paises de ingresos bajos e ingresos medios bajos y el Grupo 2 conformado por los
paises de ingresos medios altos e ingresos altos. Las estimaciones muestran que cuando los
paises alcanzan un ingreso medio alto o ingreso alto, la relacién entre el grado de apertura y
crecimiento econdmico es mas alto y significativo (elasticidad de 0,17), que en el caso de los
paises que mantienen un ingreso bajo o ingreso medio bajo (elasticidad de 0,09; Apéndice C).
Estos resultados se encuentran en linea con los hallados por Edwards (2000), donde los
resultados también sugieren que una cuenta de capital abierta afecta positivamente el
crecimiento soOlo después de que un pais ha alcanzado un cierto grado de desarrollo
economico, dando soporte a la idea de que existe una secuencia 6ptima para la liberalizacion

de la cuenta de capital.
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V. Conclusiones y recomendaciones

En la década de los 1990's, las corrientes de pensamiento economico dominantes
recomendaban el libre flujo de capitales y la eliminaciéon de cualquier tipo de control
argumentando su rol protagénico para financiar los excesos de inversion sobre el ahorro
doméstico y de esta manera acelerar el proceso de crecimiento econémico. Sin embargo, las
experiencias de varios paises emergentes en la segunda mitad de esa década dieron lugar a
un extenso debate en cuanto a la bondad del libre movimiento de los flujos de capital. Este
debate se extendié luego de la crisis financiera internacional de 2008-2009, cuando recobrd
fuerza la preocupacién en relacion a los efectos negativos, dado que la percepciéon apuntaba a
gue los flujos de capital hacia las economias emergentes eran de caracter transitorio y solo
reflejaban el diferencial de tasas de interés, llevando nuevamente a los controles de capitales al

foco de atencion.

En ese sentido, el presente trabajo se centr6 en analizar la relacion entre el crecimiento
econémico y la movilidad del capital en las economias de América del Sur. Los resultados
encontrados muestran que una mayor movilidad del capital lleva a un incremento de 0,19% en

el crecimiento econémico.

Por otra parte, dividiendo el indice de movilidad total del capital en dos sub-indices, uno que
refleja la apertura de las transacciones de la cuenta capital y otro que refleja la apertura de las
transacciones de la cuenta corriente y movilidad de las divisas, se pudo observar que el
segundo sub-indice tiene un mayor efecto sobre el crecimiento que el primero para los paises

de América del Sur.

También se pudo constatar que al agrupar los paises por el nivel de ingreso, el efecto de la
movilidad total del capital en el crecimiento es mucho mayor entre los paises que han
alcanzado un ingreso medio alto o ingreso alto, de acuerdo a la definicion del Banco Mundial,

gue en los paises que mantienen un ingreso bajo o ingreso medio bajo.

Estos resultados también sugieren que la movilidad total de capital afecta positivamente el
crecimiento so6lo después de que un pais ha alcanzado un cierto grado de desarrollo
econdmico, dando soporte a la idea de que existe una secuencia Optima para la liberalizacion

de la cuenta de capital.
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Asimismo, una explicacion de este comportamiento puede ser que los paises maximizaran las
ventajas de la movilidad del capital una vez que los mercados financieros domésticos hayan
alcanzado un nivel de desarrollo que les permita gestionar o administrar los riesgos que se

derivan de estos flujos de capital externo.

Finalmente, este trabajo es una primera aproximacion del analisis de la importancia y los
efectos de la movilidad del capital en las economias de la region. Futuras extensiones de este
trabajo podrian estar orientadas al analisis de los canales a través de los cuales, el capital

afecta a las diferentes economias a través del analisis diferenciando por tipo de flujo de capital.
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APENDICES

APENDICE A

Cuadro A.1: RELACION ENTRE CRECIMIENTO ECONOMICO Y COEFICIENTE DE
APERTURA - DATOS AGRUPADOS

Source SS df  Ms Number of obs 117
F( 4, 112) 13.65
Model 0.058453317 4 .014613329 Prob = F 0
Residual 0.119921939 112 .001070732 R-squared 0.3277
Adj R-squared 0.3037
Total 0.178375257 116 .001537718 Root MSE 0.03272
lgdpg Coef. Std.Err.  t P>|t] [95% Conf. Interval]
laperturag 0.1921749 .0401448 4.79 0.0000 0.1126331 0.2717166
inver 0.3716738 .0755054 4.92 0.0000 0.2220695 0.5212781
Ipobg 0.5070207 .5741424 0.88 0.3790 -0.6305689 1.64461
leducation 0.0607546 .0340112 1.79 0.0770 -0.0066343 0.1281435
_cons -0.1006371 .0378967 -2.66 0.0090 -0.1757246 -0.0255497

Cuadro A.2: RELACION ENTRE CRECIMIENTO ECONOMICO Y COEFICIENTE DE
APERTURA - EFECTOS ALEATORIOS

Random-effects GLS regression Number of obs 117
Group variable: paiscod Number of groups 9
R-sq: within =0.3542 Obs per group: min 13
between = 0.4639 avg 13
overall = 0.3277 max 13
Wald chi2(4) 54.59
corr{u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 0
lgdpg Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
laperturag  0.1921749 0.0401448 4.79 0.000 0.1134925 0.2708572
inver 0.3716738 0.0755054 4.92 0.000 0.2236859 0.5196617
Ipobg 0.5070207 0.5741424 0.88 0.377 -0.6182778  1.632319
leducation  0.0607546 0.0340112 1.79 0.074 -0.0059062 0.1274154
_cons -0.1006371 0.0378967 -2.66 0.008 -0.1749133  -0.026361
sigma_u 0
sigma_e 0.03250667
rho 0 (fraction of variance due u_i)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
lgdpg[paiscod,t] = Xb + u[paiscod] + e[paiscod,t]

Estimated results:
| var sd = sqrt(Var)

lgdpg .0015377  .0392137
e 0010567 0325067
u 0 0

Test: Var(u)=0
chibar2(01)= 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000



APERTURA - EFECTOS FIJOS

Cuadro A.3: RELACION ENTRE CRECIMIENTO ECONOMICO Y COEFICIENTE DE

Fixed-effects (within) regression Number of obs 117
Group variable: paiscod Number of groups 9
R-sq: within =0.3655 Obs per group: min 13
between = 0.1646 avg 13
overall = 0.2878 max 13
F(4,104) 14.98
corr{u_i, Xb) =-0.4920 Prob > F 0
ledpg Coef. Std. Err. t P=|t| [95% Conf.  Interval]
laperturag 0.1826266 0.0427578 4.27 0.0000 0.0978363  0.267417
inver 0.5685365 0.1189149 4.78 0.0000 0.3327238 0.8043491
Ipobg 0.371255 2.21538 0.17 0.8670 -4.021927 4.764437
leducation -0.0081159 0.1339135 -0.06 0.9520 -0.2736714 0.2574396
_cons -0.0743364 0.1314327 -0.57 0.5730 -0.3349724 0.1862995
sigma_u 0.01474431
sigma_e 0.03250667
rho 0.17062886 (fraction of variance due u_i)
F test that all u_i=0: F(8, 104) = 1.19 Prob > F= 0.3145
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APENDICE B

Cuadro B.1: RELACION ENTRE CRECIMIENTO ECONOMICO
Y COEFICIENTE DE APERTURA DE LA CUENTA CAPITAL

Source SS df MS Number of o 117
F( 4, 112) 7.8
Model 0.03886167 4  .009715417 Prob > F 0
Residual 0.13951359 112 .001245657 R-squared 0.2179
Adj R-square 0.1899
Total 0.17837526 116 .001537718 Root MSE 0.03529
lgdpg Coef. Std. Err.  t P>|t| [95% Conf.  Interval]
Icapaperturag | 0.0706289 .0354485 1.99 0.0490 .0003923  .1408656
inver 0.3824064 .0816361 4.68 0.0000 .2206548  .5441579
Ipobg 0.3802316 .6184535 0.61 0.5400 -.8451548 1.605618
leducation 0.0661159 .036674 1.80 0.0740 -.0065489 .1387808
_cons -0.1067769 .0408901 -2.61 0.0100 -0.1877954 -0.2135539

Cuadro B.2: RELACION ENTRE CRECIMIENTO ECONOMICO
Y COEFICIENTE DE APERTURA DE LA CUENTA CORRIENTE Y MOVILIDAD DE DIVISAS

Source SS df MS Number of o 117
F( 4, 112) 12.88
Model 0.05620274 4 .014050686 Prob > F 0
Residual 0.12217251 112 .001090826 R-squared 0.3151
Adj R-square 0.2906
Total 0.17837526 116 .001537718 Root MSE 0.03303
lgdpg Coef. Std. Err. P>|t| [95% Conf.  Interval]
lccaperturag 0.1561815 .0345534 4.52 0.0000 0.0877185 0.2246446
inver 0.3831654 .0760726 5.04 0.0000 0.2324372 0.5338936
Ipobg 0.5076317 .5796002 0.88 0.3830 -0.6407718 1.656035
leducation 0.0624628 .0343143 1.82 0.0710 -0.0055266 0.1304522
_cons -0.1040278 .0382146 -2.72 0.0080 -0.1797452 -0.0283105
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APENDICE C

Cuadro C.1: RELACION ENTRE CRECIMIENTO ECONOMICO Y APERTURA FINANCIERA
PARA PAISES CON INGRESO BAJO E INGRESO MEDIO BAJO

Source SS df MS Number of o 43
F( 4, 112) 2.85
Model 0.00368489 4 .000921222 Prob>F 0.0367
Residual 0.01227045 38 .000322907 R-squared 0.231
Adj R-square 0.15
Total 0.01595534 42 .000379889 Root MSE 0.01797
lgdpg Coef. Std. Err.  t P>|t| [95% Conf.  Interval]
laperturag 0.0993331 .0734357 1.35 0.1840 -0.0493298 0.247996
inver 0.1819388 .0897875 2.03 0.0500 0.0001735 0.3637041
Ipobg -2.1315 1.265958 -1.68 0.1000 -4.694298 0.4312975
leducation 0.1515344 .0561032 2.70 0.0100 0.0379594 0.2651094
_cons -0.1006662 .0458557 -2.20 0.0340 -0.1934961 -0.0078363
Cuadro C.2: RELACION ENTRE CRECIMIENTO ECONOMICO Y APERTURA FINANCIERA
PARA PAISES CON INGRESO MEDIO ALTO E INGRESO ALTO
Source SS df MS Number of o 74
F( 4, 112) 11.21
Model 0.06396499 4 .015991247 Prob > F 0
Residual 0.09839377 69 .001425997 R-squared 0.394
Adj R-square 0.3588
Total 0.16235875 73 .002224093 Root MSE 0.03776
lgdpg Coef. Std. Err.  t P>|t| [95% Conf.  Interval]
laperturag 0.174154 .0510913 3.41 0.0010 0.0722296 0.2760784
inver 0.6075451 .1386543 4.38 0.0000 0.3309374 0.8841528
Ipobg -1.438434 1.195305 -1.20 0.2330 -3.823002 0.9461342
leducation 0.0120804 .0522525 0.23 0.8180 -0.0921606 0.1163213
_cons -0.0867409 .054297 -1.60 0.1150 -0.1950605 0.0215787
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