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Resumen

La crisis internacional al final de la década anterior produjo cambios importantes en el
grado, tamafio y volatilidad de los flujos de capitales hacia los paises emergentes, lo que se
ha convertido en un reto para sus autoridades econdmicas, por los posibles efectos
negativos que estos podrian tener sobre variables macroecondémicas de primer interés como
la tasa de cambio, la estabilidad macroecondémica y financiera y el crecimiento. Esto
condujo a que la literatura, y en particular a las autoridades, se interesaran de nuevo por
analizar el comportamiento de los flujos de capital y sus fundamentales. El objetivo es
estimar un modelo de flujos de capitales para una muestra de paises emergentes y evaluar
sus determinantes; en particular, se analiza si los distintos tipos de flujos de capitales
responden a los mismos fundamentos y en el mismo grado, y si respondieron de la misma
manera a lo largo de la crisis. Los resultados sugieren que los tradicionales factores de
atraccion y de expulsién siguen jugando un papel central en los movimientos de capitales,
aungue su importancia difiere dependiendo del tipo de flujo. Adicionalmente, se encontrd
que la crisis parece haber causado un cambio estructural en la relacion entre los flujos de
capital y sus fundamentos.
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l. Introduccién

Los flujos internacionales de capitales hacia kisgs emergentes (EMs) han mostrado tres
fases claramente diferenciadas desde el afilo 2080primera, que se inicia desde
comienzos de la década y se extiende hasta eliammta quiebra de Lehman Brothers en
septiembre 15 de 2008, se caracterizO por grandgadas de capital hacia dichas
economias, lo cual genero una apreciacion genadalide sus monedas, auges crediticios y
valorizaciones en los precios de los activos. arads casos, como en las economias de
Europa emergente, a estos espirales positivagéldit@ y de los precios de los activos, se
sumaron fuertes aumentos de los desbalances deréaccorriente de la balanza de pagos,

los cuales méas adelante pusieron en riesgo sulektdbnacroecondmica y financiera.

La segunda, inmediatamente después del colapsmiara de Lehman, se caracterizé por
una significativa y répida reversion de los flugs capitales hacia los EMs - esto fue
particularmente evidente en los flujos destinadopoaafolio, deuda y los créditos
bancarios - lo que, junto con las fuertes reswites de liquidez y la ruptura del canal de
crédito en las economias desarrolladas, generéuena reduccion del comercio mundial y
elevd la aversion al riesgo que afectdé drasticaneldts principales variables

macroeconomicas de muchos EMs (Milesi-Ferrettilie T2010).

La tercera fase, que se extiende desde finaleS@asta el afio 2011, se distingue por un
comportamiento de los flujos de capitales similda @rimera etapa; sin embargo, en esta
oportunidad la recuperacion fue sorprendentemefdi® ndpida y fuerte que en episodios
anteriores de caidas. Asimismo, un rasgo destaesdpe la composicion de éstos varid

sustancialmente, ya que los flujos de endeudamggmoa tienen una mayor participacion



con relacion a los de la inversion extranjera da€tED), como es mostrado por Bluedorn

et al. (2011).

Las fuertes oscilaciones de los flujos de capitdigante las fases descritas se convirtieron
en un tema de estudio para la literatura y en tmpara las autoridades economicas de los
EMs, quienes implementaron distintas politicas ainfin de limitar los efectos
desestabilizadores del nivel y volatilidad de dghecursos. Como consecuencia, se hizo
necesario revisar la naturaleza de los flujos ymsibles determinantes, con el fin de
explicar tanto su comportamiento, persistenciarapmsicion, como la forma en que ellos

impactan sus economias.

La literatura ha identificado dos tipos de deteantes de la dinamica de los flujos de
capitales. El primero esta relacionado con el cotapuento de variables externas
(factores de expulsion) como las tasas de inteté&sgcimiento econdmico y las primas de
riesgo, con las politicas monetarias y fiscaledodepaises avanzados. El segundo esta
asociado con las condiciones macroeconomicasplégps y los marcos institucionales de
los paises que reciben los recursos (factores mecain). A partir del andlisis del
comportamiento de dichos determinantes las autbeglgpodrian pronosticar lo que
ocurrira cuando las condiciones internacionalesogales cambiasen y posiblemente
anticiparse a los efectos adversos mediante la wendecisiones de politica. En este
sentido, estudios de este tipo contribuiran a upmemtendimiento del comportamiento de

dichos recursos y serviran como elemento de jyiara las decisiones.

El objetivo de este documento es estimar un madkelitujos de capitales para una muestra

de EMs y evaluar sus determinantes. Para cumpiliese objetivo, se utilizara informacion



anual de una muestra de dichos paises para etlper@®5-2010 y un modelo de regresion
de panel de datos dindmico. En el desarrollo dabasse evaluara si los distintos tipos de
flujos de capitales (IED, portafolio y deuda) resgen a los mismos fundamentos y en el
mismo grado. Aunque tradicionalmente la literaterapirica ha estudiado los flujos

agregados, se considera que no necesariamentidgel@ntes tipos responden a los mismos
fundamentos, tal y como ha sido resaltado reciesigenpor Forbes and Francis (2010),

Fratzscher (2011) y Byrne and Fiess (2611)

El estudio pretende contribuir a la literatura emspique estudia los flujos de capital en las
siguientes direcciones. Primero, emplea una mugsgaubre un periodo antes y después
de la crisis financiera internacional de 2007-20P8o0 permite analizar posibles cambios
estructurales en los fundamentos y cuantificarefestos de la crisis sobre los flujos de
capital hacia los EMs. Segundo, incluye medidasexigectativas de crecimiento y de
‘apetitoc’ o ‘tolerancia’ por riesgo de los invemistas internacionales, los cuales
posiblemente capturan de manera mas inmediataniingento y reaccion del mercado de
capitales en comparacion de los factores conoadosxpulsion y atraccion. Tercero, y a
diferencia de la mayoria de la literatura sobreela, aqui se analizan de manera separada
los distintos tipos de flujos de capital, ya queficndamentos que los explican y los efectos
macroecondmicos y microecondémicos que producengoudiflerir de manera significativa

(Chuhan et al., 1996; Taylor y Sarno, 1997; Kosal.e2009; Contessi et al., 2010or lo

Y Incluso, algunos pueden responder a factoresedifes del mercado mismo, como es el caso de
los flujos de capital que se dirigen a financiasesdtor publico.

2 Por ejemplo, los movimientos de inversiones déafmiio (bonos y acciones) podrian explicarse
por diferenciales internos y externos de interésatto plazo y por expectativas de devaluacion,
mientras que la IED estaria mas relacionada coornet de mediano y largo plazo y con
expectativas de crecimiento. En cuanto a los edechos flujos de deuda o de portafolio



tanto, en esta investigacion se respondera a peguomo ¢responden los diferentes tipos

de flujos a los mismos fundamentos y en el misraog?

El documento esta organizado de la siguiente manherasegunda seccion describe y
caracteriza la evolucion de los flujos de capitdlasia los EMs, diferenciando entre los
flujos de portafolio en bonos y acciones, deudareste IED. La tercera revisa la literatura
reciente e identifica los principales determinardeslos flujos de capitales. La cuarta
presenta el modelo de regresion, explica los datasnetodologia y analiza los resultados
de la estimacion del panel de datos dinamico. Cemaclarara en la seccion IV, se
estimaron los métodos tradicionales de panel cdewics fijos y aleatorios, pero ninguna
de las estimaciones realizadas cumplia con losestipsl estandar requeridos. Por otro lado,
como se explicara en la seccién IV y en el apérglieé método de panel dindAmico permite
modelar la probable persistencia de algunos defligss de capitales y controlar por
problemas de endogeneidad que surgen entre loss fldg capitales, el crecimiento
econdmico y la deuda publica. La ultima secciommes las principales conclusiones del

estudio.

probablemente son mas volatiles y prociclicos, @agos con los de IED (Contessi et al., 2010;
Tong and Wei, 2011; Agosin and Huaita, 2011).

3 El evaluador llamo la atencién sobre las simisidiel presente documento con el de Bluedorn et
al. (2011); sin embargo, tienen diferencias impues, y por ello se presentan las actuales como
aportes a la literatura. Dos de las diferencias im@srtantes son: i) el objetivo del documento del
FMI es identificar de qué manera las diferenciaslaleexposicion financiera directa de las
economias a los Estados Unidos alteran el efecsn @@litica monetaria sobre los flujos de capital
netos hacia aquellas economias. Por otro laddyjetieo del presente documento es identificar y
evaluar los determinantes de los distintos flujescdpitales, entre ellos la postura monetaria de
Estados Unidos, controlando por la senda de l& ditmnciera internacional de 2007-2009. ii) El
presente utiliza un panel dindmico que permiteuraptia persistencia de los flujos de capitales, en
particular, de la inversion extranjera directa,oyregir problemas de endogeneidad. El estudio de
Bluedorn et al. (2011) utiliza simples minimos auads ordinarios y no capturan la persistencia
dentro del modelo. La persistencia es evaluadados@e manera separada modelos ARIMA.



I. Contexto macroecondmico internacional y caracterizaén de los flujos de
capitales hacia los EMs en la Ultima década

i.  Contexto macroeconomico internacional y flujos dapitales hacia los EMs

Los flujos de capitales hacia los EMs crecierond@pente desde la década de los noventa
debido a los procesos de globalizacion y de intégnamundial que se originaron en la
liberalizacion comercial y financiera, privatizacés e innovacion. En esta seccion se
describen algunos hechos empiricos del comportamiga los flujos de capitales y de
algunas variables macroeconomicas a lo largo débghe estudiado. Se enfatizard en la
manera como dichos flujos fueron afectados porikascinternacional de 2007-2009, en

términos de composicion, variabilidad y direcciorarto regional.

En primer lugar, se destaca el comportamiento gsefllijos de capitales han mostrado

hacia los EMs frente a la postura de la politicaetaria y al crecimiento de las economias
avanzadas (AEs) y se identifican cuatro fases.riragpa se presentdé a comienzos de los
noventa, cuando los flujos de capitales hacia Ms Erecieron de manera importante hasta
gue se produjo un aumento de las tasas de intge¥sacionales alrededor de 1995. Este
hecho genero6 una reversion de su dinamica y di@imai una tendencia descendente de los

flujos hacia los EMs (Grafico 1).



Gréfico 1. Tasas de interés de las AEs y flujos dapital hacia los EMs
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Fuente: FMI y Bloomberg. Calculos de los autores.

La segunda fase se observé entre los afios 20007 aflos en que los flujos de capitales
registraron nuevamente un importante y pronuncéaaoento hacia los EMs. Durante este
periodo, Estados Unidos experimentd una caidaefulerios precios de las acciones de las
empresas de internet y una desaceleracion de soreé que afecto a su vez a otras AEs.
La respuesta por parte de las autoridades moretaléa estos paises fue bajar

significativamente sus tasas de interés por ug@gendrolongado (Gréfico 1a).

Al efecto positivo de los niveles bajos de las sada interés en las AEs se sumaron las
relativamente mayores tasas de crecimiento de Ms, Eexplicado seguramente por
cambios y reformas econdmicas que aumentaron Sas tde crecimiento potencial,
especialmente en los EMs méas grandes como BrasihaClIndia y Rusia (Grafico 1b).
Como fue destacado por el Bank for Internationattl&eents (2009), las mejores

posiciones fiscales e indicadores macroeconémices la@s EMs incrementaron



sustancialmente sus tasas de ahorro e inversifleatesa los noventa, e incluso en los

ultimos afios superaron los registros por las AEgR@@ 1).

Cuadro 1. Indicadores macroecondmicos de las econ@s avanzadas y emergentes

Crecimiento .. Déficit Cuenta Deuda Acumulacién
Inversion Ahorro Bruto
PIB Corriente externa de reservas
como porcentaje del PIB
AE EM AE EM AE EM AE EM AE EM
1995-99 3.11 4.06 21.93 25.32 21.97 23.98 0.03 (1.15) 36.88 54.42
2000-07 2.61 6.55 21.08 26.24 20.28 28.77 (0.93) 2.55 3251 451.8
2008-09 (1.81) | 4.41 19.36 30.25 18.47 32.76 (0.67) 2.57 25.65 621.58
2010 3.07 7.33 18,59 31.12 18.22 33.03 (0.22) 1.96 25.15 892.24

EM: Paises Emergentes y AE: Economias Avanzadas
Fuente: FMI, Bloomberg y Consensus Forecast. Calculos de los autores

La tercera comprendié el periodo de la crisis, doael panico financiero produjo una
reversion significativa de los flujos de capitatissde los EMs, en medio de una caida
brusca de las tasas de interés de las AEs comaesgspcontraciclica por parte de sus

autoridades.

La ultima fase, que podria denominarse de la pscde 2007-2008, mostrd0 una
recuperacion réapida y fuerte de los flujos de edgst hacia los EM, promovida
probablemente por las tasas de interés cercan@soaea las AEs y por las menores

perspectivas de crecimiento frente a las de los @wafico 1).
ii.  Caracterizacion de los flujos de capitales hacia BMs

A continuacién se describira el comportamientoageflujos de capitales para una muestra
de 49 paises emergentes clasificados en cuatrogrifinexo 1). Se observa que, en

general, los flujos de capitales netos han predentaa tendencia creciente significativa



desde principios de los noveht&n efecto, las entradas netas de capitales aarnant

desde un promedio de $ 194 mil millones (mm) darmél en 1995, a un promedio de $ 203
mm de délares durante el periodo 2004-2006 (senabs®a valor récord de $ 694 mm de
dolares durante el afio 2007). En el afio 2010 amrenda $ 507 mm de dolares (Gréfico

2).

Aunque estos flujos exhibieron una tendencia agcis¢ pueden apreciar dos periodos en
los que se presentaron algunas desaceleraciona&las duertes. El primero de ellos se
registré hacia la mitad de la década del novehtayad estuvo asociado principalmente con
la crisis asiatica y el efecto tequila. En esaidcadas crisis parecen haberse transmitido a
las demas economias emergentes a través de laaspdm riesgo y del acceso a
financiamiento externo. De hecho, los inversiosigiarecen no haber diferenciado entre
paises, lo que genero fuertes reversiones deujos ftle capital para todo el conjunto de los
EMs. El segundo choque se presentd en la recieigis financiera internacional entre
2007 y 2009, cuando las restricciones de liquiderégito afectaron en primera instancia
los flujos financieros como los bancarios, de deuda acciones, para luego transmitirse a
la actividad real afectando los niveles de inversientre 2008 y 2009 los flujos de capital

cayeron a un nivel de USD234 mm, desde el maximistrado en el afio 2007.

* Se estudian los flujos netos porque permite captuna medida en que el movimiento
transfronterizo de capital es causado por inveisias externos o por residentes internos.
Adicionalmente, los flujos netos son estacionagiosonstituyen una contrapartida natural de la
cuenta corriente, en torno a la cual gira el desalee la recuperacién del equilibrio externo.



Grafico 2. Flujos de capitales por tipo hacia los Hs
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Fuente: Estadisticas de Balanza de Pagos del FAldulBs de los autores.

Pese a la caida brusca de los flujos presentaddapoisis, hacia 2010 se observd un
retorno acelerado y con mayor intensidad haci&Ms que, a pesar de que no alcanzan los
niveles registrados en 2007, si son superioresr@hgdio de la dltima década. En

particular, se destaca la recuperacion de lossfld@bonos de deuda externa e IED.

Otros aspectos de interés estan asociados comigosecion de los flujos y la persistencia
de los mismos. En primer lugar, a lo largo delquwide estudio se aprecia que la IED ha
sido el componente de mayor importancia relativéosrflujos netos y, dada su naturaleza
de largo plazo, fue uno de los componentes quesmdardo en recibir el impacto de la
crisis financiera. En segundo lugar, los flujos méectados fueron los de acciones y de
bonos, los cuales presentaron durante 2008 satietas de $ 204 mm de ddlares, para
luego recuperarse levemente con entradas neta®8rd2 $ 113 mm de ddlares. En cuarto
lugar, y luego de mostrar un fuerte repunte en 200% flujos bancarios netos
practicamente desaparecieron en 2008 y registsaimas netas de gran magnitud en 2009
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(Grafico 3). Finalmente, en 2010 se destaca etdumnmento de los flujos de bonos de
deuda privada y publica, los cuales fueron sigatfiamente superiores a los registrados en

la Gltima década.
Gréfico 3. Flujos de capitales desagregados
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Fuente: Estadisticas de Balanza de Pagos del FWiul@s de los autores.

Por destino econdmico, los EMs que mas se vierectados por la crisis de 2008 fueron
las economias europeas (graficos 4 y 5.b). Entr@0 29 2007, estas economias
experimentaron fuertes entradas de capitales, carecgn haber generado fuertes
desbalances macroeconomicos como acumulacion dedeke déficits de sus cuentas
corrientes, mayores niveles de endeudamiento ygesreral, un deterioro de algunos
indicadores macroecondmicos relevantes similar guk le sucedio a los paises asiaticos
en la segunda mitad de los noventa (Bank for latenal Settlements, IbidBox C3 IMF,
2009; IMF, 2009). En cuanto a la composicion de flogos de capitales en Europa
emergente entre 2006 y 2008, se observa que lagsosc estuvieron concentrados
principalmente en los de origen bancario. Estogesen drasticamente afectados porque a

partir de la quiebra de Lehman Brothers las cood&s de liquidez internacional se
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tornaron mas exigentes y el canal de crédito iatdomal colapso. Como consecuencia de
ello, los flujos hacia Europa emergente destinddoto a IED como a financiar deuda e
inversiones en acciones disminuyeron consideralitaren 2009, al punto en que en 2010

aun no se habian recuperado a plenitud.

Gréfico 4.Flujos de capitales por destino de los EMde la muestra de estudio

Flujos de capitales netos por destino
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Fuente: Estadisticas de Balanza de Pagos del FAWlulBs de los autores.

Por el contrario, las economias de Asia y de Laftimérica se recuperaron de manera
significativa e incluso alcanzaron en 2010 los leiserevios a la crisis, de tal forma que
aumentaron su participacion dentro del total defllges de capital (graficos 4 y 5a-5d).
Hecho que seguramente se explica por el mejor geswmmecondmico, los menores
desbalances macroeconomicos, la menor exposicién dector financiero a los problemas
asociados con la crisis internacional y, probabtemepor las medidas macroprudenciales
tomadas, antes y durante la crisis por sus auttegjajue les permitieron responder de una

mejor forma al choque externo.
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Grafico 5. Flujos de capitales por tipo hacia losreergentes por region

Grafico 5a Grafico 5b
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Grafico 5¢ Grafico 5d
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FuenteBalance of Payments Statistics, Fi@klculos de los autores.

Por dltimo, en cuanto a la persistencia, se pupdeciar que ésta varia dependiendo de la
naturaleza y maduracion de los flujos de capitalp&rticular los flujos de IED, que estan

asociados a proyectos de largo plazo, presentaayar persistencia mientras que los que
menos muestran persistencia son los recursos aéstim inversion en titulos de deuda

(Grafico 6). De acuerdo con Bluedorn et al. (20143, flujos bancarios y otros flujos
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privados son los mas volatiles y la IED, en palicdespués del 2000, es apenas un poco
mas estable que otros tipos de flujo. Segun el misstudio, la IED ha registrado un

aumento de la volatilidad y una disminucién dedesistencia en la Gltima décdda

Gréfico 6. Persistencia de los flujos de capitales
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Fuente: FMI, Reporte WEO, April 2011, Chapt&r 4

II. Determinantes de los flujos de capital hacia los jes emergentes: ¢Qué

dice la literatura?

La literatura que ha estudiado los determinanteksldlujos de capitales en las Ultimas
décadas es cuantidsaa discusion sobre el asunto se ha centradoealoedie la siguiente
pregunta: ¢Son los factores externos, ajenos adamomias receptoras (factores de
expulsion), los que determinan la entrada o sa@leapitales de un pais? ¢ Son los factores

internos (factores de atraccion)?. O simplemerdmbgs juegan un rol, que puede variar

®> En este documento también se analiza la persiatepero desde un enfoque muy diferente al
adoptado por el Bluedorn et al. (2011), como séiea@d mas adelante.

® La persistencia es calculada a través de losaieetfies de regresion de modelos AR(1) de flujos
de capitales privados netos como porcentaje del PIB

" Unicamente reportamos la que se considera masngtepara los objetivos del documento.
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en el tiempo y de acuerdo con el pais analizado@hbki autores han argumentado y
encontrado que los flujos de capital se determearamayor medida por factores exdgenos
como las tasas de interés internacional (liquidézrimacional), la aversion al riesgo (o su
contrario, el ‘apetito’ o ‘tolerancia’ por el ries)fj de los inversionistas internacionales y el
crecimiento de las economias avanzadas (que désctantidades, precios y expectativas
del resto del mundo). Otros consideran que laséasr o salidas de capital de un pais se
explican principalmente por factores internos colas tasas de intereses locales, la
estabilidad (economica y politica), el crecimiergoonomico y la fortaleza de sus

instituciones, éstas ultimas resaltadas recientenpmr Papaioannou (2009).

Sin embargo, otra rama de la literatura argumemtaugstra que dependen de ambos tipos
de factores. Uno de los documentos pioneros en idanEatina sobre éste ultimo punto de
vista es Valdés-Prieto y Soto (1998), quienes émtuél caso de Chile. Los autores
argumentan que en adicidbn a los factores de exXpulgi atraccion también deben
considerarse los cambios en los niveles de lostosggdomerciales y de las transacciones
internacionales, ya que dichos niveles son propoates a los niveles de exportaciones e
importaciones. Recientemente Milesi-Ferretti y &i{RP010) resaltan la importancia que

pueden tener los flujos comerciales en la explisade los flujos de capitales.

Los estudios que acogen la primera hipétesis, qeeflljos de capitales responden a
factores externos, se encuentran Calvo et al. (1B887), y recientemente lzquierdo et al.

(2008) y Reinhart y Reinhart (2008). Ellos concluyggie son los términos de intercambio,

8 A pesar de que la categoria ‘apetito por riesgp’esta claramente definida teéricamente, la
literatura la utiliza hoy en dia de manera genmmdf para describir las preferencias de los
inversionistas frente a inversiones alternativge bacertidumbre. El trabajo de Dixit y Pindyck
(1994) se toma como pionero en estudiar el papeledgo en las decisiones de inversion.
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las tasas de interés y crecimiento internaciond&bss que “empujan” los capitales
internacionales hacia dichas economias. Por ejerapke una reduccién en las tasas de
interés en las economias avanzadas, causada pormalfica monetaria laxa, los
inversionistas tendrian incentivos para buscar mesycetornos en economias emergentes,

de tal forma que aumentarian los flujos de camtaézia ellas.

Dentro de esta tradicion, recientemente algunosresithan evaluado el papel de la
aversion al riesgo de los inversionistas de las #dse sus decisiones de portafolio y de
ahi sobre los flujos de capital. Por ejemplo, egaslo estadounidense Egly et al. (2010)
encuentran que un choque negativo a la aversidesgjo de dichos inversionistas hace que
se refugien rapidamente en bonos del Tesoro, etracale las inversiones en bonos
corporativos, y en acciones tanto locales como rgiwees en el exterior. Esto
probablemente ayuda a explicar las salidas deatapitie paises emergentes en momentos

de estrés financiero internacional.

La implicacion de politica mas importante que resde esta rama de la literatura es que
las autoridades de los EMs deberian realizar uniségnto cuidadoso y oportuno de las
condiciones externas, ya que sus variaciones podniplicar una salida masiva de

capitales que vulnere la estabilidad macroeconamica

A pesar de la evidencia presentada en las antefilovestigaciones, otros autores destacan
en mayor medida la importancia de los factoresrnote como determinantes del
comportamiento de los flujos de capital. Una inigestion seminal en esta direccion es la
de Chuhan et al. (1996), quienes indagaron solerdalctores que motivaron los flujos

registrados desde Estados Unidos hacia una mudisteaMs en la primera mitad de la
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década de los 90. Ellos encontraron que aunquiadtares globales son importantes, las
caracteristicas internas de cada economia juegaapel significativo, hasta el punto que

las variables internas tenian una importancia dresiatro veces mayor que las variables
externas para explicar la dinamica de los flujoscdpitales, en particular en Asia. En

general, observaron que los flujos destinados a$@on mucho mas sensibles a las
alteraciones en el entorno internacional, mienges los flujos orientados a la compra de
acciones son mas sensibles a las variaciones gpeeskan presentar en las condiciones

internas de la economia receptora.

El argumento es que un inversionista externo q@eddiversificar el riesgo y maximizar
el retorno de corto plazo atenderia mas a las cmmdis internacionales relativas cuando
invierte en titulos valor como los bonos, mientga® se preocupa mucho mas por las
condiciones internas del pais en el cual poseeres] dado que el desempefio de la firma
de la cual es propietario es crucial en el renditoiéle largo plazo de su inversion. Dada la
rapida y relativamente profunda integracion finareciglobal de la dltima década, no
pareceria que este tipo de argumentos se sostéoyaan dia, ya que los capitales no
parecen tener residencia y se mueven rapidamente gais o sector o activo a otro por
medio de mudltiples figuras financieras. En esteudwmnto evaluamos si este tipo de

hipotesis aun se mantienen.

Recientemente, Felices y Orskaug (2008) y Fra&zs(2011) resaltan el papel jugado
tanto por factores de expulsibn como de atracamla elindamica de los flujos de capitales.
Por ejemplo, Fratzscher (2011) encuentra que lc®ries externos comunes fueron mas
importantes en la explicacién del comportamientdageflujos hacia los EMs durante la

crisis 2007-2009, mientras que desde comienzos06 2on los factores de atraccion o
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especificos de cada pais los que han explicadet@ino de los flujos de capitales hacia
ellos. Este comportamiento es especialmente cientopaises emergentes de Asia y
Latinoamérica, que han mejorado la calidad instohel y los fundamentos

macroeconomicos y disminuido la percepcion de ae&gge tenian los inversionistas en los

afios noventa.

Otra rama de la literatura a la anteriormente esfaulka identificado otros factores que en
el margen pueden explicar los movimientos de dagithacia y entre los EMs. Entre
algunos de ellos se destacan el contagio, la asamé¢ la informacion y el grado de

integracion financiera.

El contagio comenzo a ser un tema de analisis desales de la década de los noventa,
cuando la literatura se interes6 por estudiar lasales por medio de los cuales se
transmitieron las crisis internacionales de Méxit894), Asia (1997) y Rusia y Brasil
(1998). En estas crisis, el contagio fue un elemeoie afectd el comportamiento de los
flujos de capitales hacia otros paises. Recuérgesdas salidas abruptas de capitales se
presentaron en un entorno en el cual los inversiasino parecieron diferenciar entre los
paises y, por lo tanto, al presentarse un choqueareconomia emergente sus similares

también sufrieron las consecuencias.

Edwards (2000), por ejemplo, encontro evidenciguwkela crisis financiera asiatica estuvo
directamente relacionada con la apertura de sutaukn capital y el régimen cambiario
vigente: los paises asiaticos que se encontrabarefoente vinculados comercial y
financieramente, y cuya apertura de capital eraomage vieron significativamente

afectados ante la presencia de los choques intenades. Hernandez et al. (2001)
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encuentran evidencia de contagio tanto en la IEBcti como en la inversion de cartera
debido a relaciones directas de comercio y a s$udiis macroeconomicas entre las
economias en vias de desarrollo. Recientementbe§aor Warnock (2010) encuentran a
partir del estudio de una muestra de economiaszadas y emergentes que el contagio por
comercio y por ubicacion geogréfica (regional) elsewante para explicar los movimientos
extremos de capital, en tanto que los factorestideadn juegan un papel moderado en

dicha explicacion.

Por otra parte, la asimetria de informacion tambiéede afectar el comportamiento de los
flujos de capital porque los inversionistas exeearg suelen alterar sus decisiones a partir
de dos fendmenos que se destacan dentro de Etuit@r el comportamiento de manada
("herd behavior”) y el sesgo hacia las inversiomgernas (“home bias”). Por ejemplo,
Cont y Bouchaud (2000) encontraron una relacionitipas entre el exceso de
empinamiento (“Kurtosis”) observada en la distribucde probabilidad de los retornos de
los activos y el comportamiento de rebafio, ya qumercado de activos mas volatil tiende

a incrementar la probabilidad de que los agent@sigen unos a otros.

Bikhchandani y Sharma (2001) también encontrarameecia de asimetria de informacion

gue presenta cuando las estrategias de inversiam anomento determinado siguen un
mismo patron de comportamiento. Por ejemplo, comacaiones que suben de valor y
vender las que caen, sin consultar el verdadeadeste las empresas (en un sentido

similar al descrito y modelado por la literaturabgdavioural finance

Finalmente, la literatura ha resaltado el papel guede jugar el grado de integracion

financiera internacional sobre los flujos de cdpggorque estos dependen en buena parte
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de las facilidades de movilidad y la conexion atesna internacional que ofrezca el pais
receptor (Milesi-Ferretti y Tille, 2010; Bluedorha., 2011). Sin embargo, las autoridades
de muchos paises imponen controles de capitaleguylacion cambiaria, como medidas
transitorias o permanentes de politica, los culeisan 0 en casos extremos evitan las
entradas o salidas de capitales, al menos en t@smhnjure Este hecho crea la necesidad
de incorporar variables que permitan capturar digkedidad a la hora de evaluar los

determinantes de los flujos de capitales.

En definitiva, y de acuerdo con la literatura, paraeecesario considerar distintos tipos de
factores de atraccion y expulsion en el analistyesdos determinantes de los flujos de
capitales. Asimismo, habria que tener en cuentadgpendiendo del tipo de flujo de

capital y el periodo analizado, los efectos y laanancia de los diversos factores podria

variar.

V. El modelo de regresion, los datos y la metodologia

De acuerdo con la literatura revisada, la estratggie se empleard en el documento es
construir ecuaciones para cada uno de los tipduphs de capitales donde las variables
explicativas estaran constituidas por factores mup$ de atraccion (factores locales) y
factores de expulsion (factores externos). Se aspae la participacion de cada uno de
ellos varie segun el tipo de flujo que se estéiexptio. Por ejemplo, variables financieras
o de riesgo de corto plazo estarian mas asociadies f#ujos bancarios o de acciones,
mientras que variables reales o financieras de anediy largo plazo estaran mas

relacionados con los flujos de IED.
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De esta manera, las ecuaciones que se estimaraan sde la forma:

(1) Tipo Flujo; = Tipo Flujo;,_, + Fact.de expulsién;.a; + Fact.de atraccion;f; +
(ci + &it)
Con

Flujos Netos Totales
Flujos de IED
Flujos de Deuda
Flujos de Portafolio

Tipo Flujo; =

( Crecimiento PIB Real
Indice de Riesgo Institucional del Pais (politico)
Deuda Publica Total como % del PIB

g Grado de Apertura
Factores de atracaonit9 =1

RIN
Medida de Vulnerabilidad (m

Indice de Globalizacion Financiera
\ Expectativas de apreciacion

Tasa Interés Bonos a 10 Afios del Tesoro de EEUU
Variacion indice VIX
Variacién indice SP500
Indicadores Lideres del Ciclo Econémico Mundial

Factores de expulsion;; =

Donde a cada uno de los tipos de flujos de capif@ermalizados por el PIB de cada pais)
le correspondera un subgrupo de variables explamtxdgenas (expulsion y atraccion) de

acuerdo con su naturaleza y caracteristicas. lmagfoeducida de la ecuacién (1) se estima

° Por falta de informacién no fue posible constsgiries de tasa de interés para todos los paises de
la muestra que permitiera capturar los efectosests flujos de capitales de los diferenciales de
rentabilidad.
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por medio del método de panel dinAmico introdugdo Arellano y Bond (1991) (en el
apéndice A.3 se explica la metodologia).
A partir de los hechos estilizados y la metodologianteada se implementaron tres

ejercicios®

i.  El primero incorpora todas las variables propuestels. ecuacion (1).
ii.  El segundo ejercicio considera, ademas de lasblesigpropuestas, una variable
cualitativa que controla por la crisis financiamternacional de 2007-2089
iii.  El tercero contempla la interaccion entre las Wéem explicativas de la ecuacion

(1) con la variable cualitativa de criSis

Cada ejercicio comprende regresiones para los sflupgtos totales y para las
desagregaciones estudiadas: flujos de inversidarggta directa, bonos de deuda y otros
flujos (bancarios més otros flujos netds).os flujos netos de acciones se dejaron por fuera

del analisis porque, posiblemente por la frecuedeitos datos y la metodologia utilizada,

% En todos los modelos se acudié a la metodologigramada por David Roodman (2006) para
Stata. Al mismo tiempo, se aplicaron las correasode Windmeijer y de muestra pequefia alli
dispuestas. Todos los cddigos, escritos en el jeglieaStata, se encuentran a disposiciéon del lector
y pueden ser solicitados a los autores.

A este nivel, solamente se incorporé la variatdecdsis como un factor que afecta la media
condicionada de los distintos flujos de capitaksdos como variables enddgenas.

12 Es necesario aclarar que se decidi6 controlataparisis que sufrié la economia mundial al final
de la anterior década porque esta va en linea a®rpriopdsitos del presente documento. Sin
embargo, dentro del periodo de estudio considdiadlo mas de una crisis mundial que de alguna
manera afectd el flujo de capitales entre los paiEé analisis de todas las crisis se deja como
propuesta para préximos documentos.

13 Es comun en la préactica incluir variables cualitat que controlen por cada una de las unidades
de tiempo incorporadas en el modelo, con el animaaidlar y controlar posibles factores no
observados cuya naturaleza y variacion se debaamente al tiempo. Estas variable, sin embargo,
resultaron estadisticamente no significativas. iddalmente, y con el fin de mantener los grados
de libertad de la estimacion, se decidié excluidiasa estimacion.
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no se encontraron resultados consistentes y lasiaesbnes no cumplieron con los
supuestos requeridos. Notese que se probaron leslalegias tradicionales de efectos
fijos y aleatorios, asi como de panel dinamico.chxfialmente, se realizaron pruebas con
datos trimestrales; al final, los resultados tarmdoeron satisfactorios.

Los resultados del primer ejercicio son reportaglo®l Cuadro 2. Hay que aclarar que en
todos los modelos se usaron 49 paises duranteds; laficual da un tamafio de muestra
inicial de 735 datos. Sin embargo, la inclusiénirdgrumentos hace que la cantidad de
datos usables disminuya al rango de 673 a 649 ,ddggendiendo de la cantidad de
instrumentos utilizada para estimar cada regresion.

En primer lugar, todos los tipos de flujos de apiexcepto los otros flujos netos,
presentan un grado de inercia moderado; en paatjcpulcomo se esperaba, el mayor grado
lo registra la IED (0.7). En segundo lugar, lascésivariables que resultaron significativas
para todos los tipos de flujos considerados somratio de apertura econdmica, el
crecimiento del PIB de las economias locales, ldasi@n del VIX, el indicador
globalizacién financiera y la deuda publica toRdra el resto de variables, su importancia
cambia (signo, tamafio y significacion estadistiGa Ids respectivos coeficientes)
dependiendo del tipo de flujo de capital analizado.

En el caso de las variables de atraccion, la deuiddica resulta ser un determinante
adverso para los flujos de capitales, ya que sieatsm los flujos de capital disminuyen. En
el caso de las expectativas de apreciacion, seeettauque los flujos totales y de IED
responden positivamente, como lo predicen los nogdd¢ portafolio. Resulta inexplicable,

sin embargo, que los flujos de deuda y los otugedlno reaccionen a dichas expectativas.

23



Cuadro 2. Resultados de los modelos de panel dind&uiaplicados a los flujos netos de
capitales totales y por componentes

Flujos Inversién
Variables Exdgenas Flujos Totales Directa Flujos Deuda | Otros Flujos
Extranjera

coef/p-value coef/p-value coef/p-value  coef/p-value

L Ve Eeeee) 0.398*** 0.688*** -0.042*** -0.049

(0.000) (0.000) (0.005) (0.367)

e 0.029* 0.04 1%+ -0.026** -0.024***

(0.064) (0.000) (0.019) (0.001)

. 0.041** 0.004 0.001 0.007***

LRllekilided (0.000) (0.314) (0.581) (0.000)

Crecimiento PIB 0.504*** 0.128*** -0.093*** 0.270***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Indicador Lider -0.168*** -0.149%** -0.034 -0.078***

Actividad Econémica (0.000) (0.000) (0.103) (0.002)

) L 0.230*** 0.060 0.050 0.032

Variable Institucional (0.009) (0.214) (0.177) (0.581)

) i -0.282** 0.023 -0.344**= 0.056

Tasa interés Largo Plazo (0.017) (0.880) (0.000) (0.615)

Expectativas de 2.064*+* 2.092%* -0.045 -0.049

apreciacion (0.005) (0.008) (0.926) (0.939)

. 0.770* -0.996*** -0.924**x 0.766***

Cambio VIX (0.057) (0.001) (0.000) (0.002)

o i 1.217%* 1.224%* 0.330* 0.369***

Globalizacion Financiera (0.000) (0.000) (0.054) (0.001)

. -0.069*** -0.018* -0.045%*** -0.048***

Deuda Publica Total (0.000) (0.052) (0.000) (0.004)

2.731*%** 1.406** 4.067** 0.226

Retornos S&P (0.000) (0.023) (0.000) (0.543)

Arellano-Bond AR(1) 0.000 0.000 0.000 0.037
Test para Primeras

Diferencias

Arellano-Bond AR(2) 0.480 0.268 0.203 0.481

Test para Primeras
Diferencias
Hansen Test 0.272 0.310 0.319 0.648

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Los modelos de regresién no incluyen variablesitigaccion ni
controlan por la crisis.
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Por otro lado, el crecimiento del PIB resulta serfactor que atrae los capitales externos
para la mayoria de flujos, tal y como se esper@laembargo, una excepcion se encuentra
en los flujos de deuda, donde el coeficiente adocé crecimiento econdmico resulté con
signo negativo y estadisticamente significativoaposible explicacién para este resultado
es que, cuando la economia crece, los estabilieadmutomaticos fiscales de ingreso y
gasto permiten que el sector publico se endeud®sn&@omo ha sido encontrado también
por la literatura, la disminucion de la vulneratall externa atrae mayores recursos que

podrian ser sustitutos de los flujos de deuda.

En el caso de las variables de expulsion, el indicéider de actividad econdmica de los
paises desarrollados resultd ser un determinagi&ine y significativo. Esto quiere decir
gue mientras las condiciones econdmicas de lassA&s mejores, los flujos saldran de los
paises emergentes hacia los avanzados (hipétedigitteto quality). La tasa de interés
externa de largo plazo resulté ser significativarsente para el caso de los flujos totales y

de IED.

Por ultimo, un resultado interesante es que lagmes del indice d&tandard and Poors
ejercen un efecto positivo y significativo sobre flujos de capital hacia los EMs. Asi, esta
variable que se utiliza como proxy de la rentahtidiel mercado de renta variable en las
AEs, sugiere que a pesar de presentarse un aursentos retornos en el mercado
financiero de las economias avanzadas igual lgssflse desplazarian hacia los paises
emergentes. Este resultado que parece ser un patadictorio, podria explicarse bajo la
hipotesis de que los mercados financieros presectamovimientos o se encuentran
cointegrados en algun grado, por lo que la mejeridos indices bursétiles en paises

desarrollados también puede representar un impl@idos mercados accionarios en paises

25



emergente'$. Un resultado similar fue encontrado por Melo gd®in (2012) al estudiar los
efectos de los choques externos sobre los preeidgsdactivos de una muestra de paises
latinoamericanos.

Los resultados del segundo ejercicio son reportatosl Cuadro 3. En primer lugar, el
efecto de la crisis internacional resultd ser riegay significativo para todos los casos,
menos para los otros flujos de capitales. Esteltagiu es coherente con los hechos
empiricos descritos en la seccion Il, ya que luggda quiebra de Lehman Brothers los
flujos de capital hacia los EMs se redujeron deerarapida y fuerte.

Sin embargo, cabe resaltar que al incluir la végia® crisis algunos resultados que se
habian obtenido en el ejercicio preliminar no satwgeron. Por ejemplo, la inercia de los
flujos de deuda dejé de ser significativa y la de flujos pasé a serlo (aunque se
mantiene en niveles bajos). Una posible explicad@reste resultado es la recomposicion
de los portafolios de los agentes en favor de dlije mas corto plazo. De la misma
manera, el crecimiento del PIB dejé de ser un detemte importante en los flujos de IED,
aungue siguio siéndolo en los demas; probablenmrtpie los inversionistas externos no
veian las posibles caidas ‘temporales’ del PIB caieegos para sus inversiones de
mediano y largo plazo.

Las expectativas de apreciacion presentan los sigeperados en el caso de los flujos
totales y los otros flujos, pero no para los flujesdeuda; mientras que los flujos de IED no
resultan afectados por dichas expectativas cuandordrola por la crisis. La globalizacion

financiera dej6 de ser significativa solamente pasdlujos de deuda. Por ultimo, el

14 Se quiso evaluar el efecto del indice mas reptatem de los mercados de renta variable de los
paises emergentes considerados, pero la falta fdemacion y el poco desarrollo de dichos
mercados en estos paises impidieron realizar ademente dicho analisis.

26



Cuadro 3. Resultados de los modelos de panel dinamiaplicados a los flujos netos de
capitales totales y por componentes, controlando pta crisis internacional

Flujos
Inversion
Directa
Extranjera

Variables Exdgenas Flujos Totales

Flujos Deuda| Otros Flujos

coef/p-value coef/p-value  coef/p-value coef/p-value

L.(Variable Endégena) 0.349*** 0.624*** -0.019 -0.204***

(0.000) (0.000) (0.219) (0.000)

Apertura 0.020 0.073**=* -0.026** -0.032%**

(0.204) (0.000) (0.026) (0.000)

e 0.034**= 0.011**=* 0.001 0.003*

(0.000) (0.000) (0.634) (0.066)

Eradiriiars B2 0.481**=* -0.024 0.048** 0.411 %=

(0.000) (0.295) (0.020) (0.000)

Indicador Lider Actividad -0.160% -0.070% -0.013 -0.104%

Econdmica

(0.000) (0.000) (0.385) (0.000)

Variable Institucional 0.247* 0.090* -0.001 -0.061

(0.023) (0.024) (0.966) (0.179)

Tasa interés Largo Plazo -0.698™* 0.212* -0.243+ -0.098

(0.000) (0.080) (0.000) (0.357)

Expectativas de apreciacion 1.501™ 0.493 -1.024* 1175w

(0.018) (0.315) (0.008) (0.006)

e VI 1.433*** -0.167 -0.527** 0.644**

(0.000) (0.555) (0.010) (0.018)

Globalizacién Financiera 1.202% 1137w 0.094 0.261***

(0.000) (0.000) (0.461) (0.006)

Deuda Piblica Total -0.090*** -0.016** -0.026*** -0.069***

(0.000) (0.028) (0.001) (0.002)

Retornos S&P 3.333*** 0.972%** -1.060**

(0.000) (0.001) (0.027)

Crisis 2008 -0.898** -0.583*** -1.835*** 0.375

(0.013) (0.005) (0.000) (0.139)

Arellano-Bond AR(1) Test 0.000 0.000 0.011 0.031
para Primeras Diferencias

Arellano-Bond AR(2) Test 0.476 0.333 0.207 0.297
para Primeras Diferencias

Hansen Test 0.525 0.247 0.400 0.525

nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Los modelos de regresién no incluyen variablesytiaccion.
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retorno del S&P no pudo ser estimado en el caslgflujos de deuda, porque ningln
modelo que los incluia pasaba los criterios de &drie ajuste asociados a los modelos de
datos de panel dindmico. Los demas resultados, @retecto de la deuda publica y la
medida de la actividad economica de las AEs, r@suitrobustos ante los efectos de la
crisis.

Con el fin de evaluar si la crisis afectd el rol Ids fundamentos, el dltimo ejercicio
incluye variables de interaccion entre las variglgealitativas que capturan la crisis y las
variables que miden los factores de atraccion ywilsign. Las variables cualitativas se
construyen de la siguiente manera: para el caslmsddlujos totales, se construye una
variable que toma el valor de 1 desde 2008 y helstimal de la muestra y cero en otro
caso. Para el caso de la IED vy los flujos de degdaonstruye una variable que toma el
valor de 1 en 2009 y cero en otro caso. Finalmeratie los otros flujos la variable toma el
valor de 1 en 2008 y cero en otro caso. Esto oleeglepie la reaccion a la crisis es mucho
mas rapida en la mayoria de los flujos, con exéepde la IED, que al momento de la
crisis seguramente ya estaba planeada y por lo,t@htimpacto mas significativo se
comienza a observar en el primer trimestre de 2008s resultados de este tercer ejercicio
se muestran en el Cuadro 4.

Como resultado las interacciones entre la crisitasy variables apertura economica,

vulnerabilidad externa, crecimiento del PIB, elioadlor de la actividad econémica de las

5 Es importante aclarar que esta variable cualdatjve define a la crisis no constituye ningin
control por factores no observados. La metodolatgaArellano y Bond (1991) supera este
problema, por lo que en la estimacién este tipandgenvenientes no van a aparecer y seria
innecesario tratar de controlarlos.
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Cuadro 4. Resultados cuando se incluyen variable® dnteraccion

Variables Exégenas Flujos Totales Flujos de IED Flujos Deuda Otros Flujos

coef/p-value coef/p-value coef/p-value coef/p-value

. , 0.310*** 0.625*** -0.092** 0.077

LRl Endonsre) (0.000 (0.000 (0.014 (0.275

Apertura. 0.066** 0.047*** -0.028 -0.017

P (0.035) (0.000) (0.166) (0.126)

. 0.046*** 0.015*** -0.001 0.013***

Vulnerabilidad (0.000) (0.000) (0.683) (0.000)

Crecimiento PIB -0.227* -0.320*** 0.080 0.182***

(0.047) (0.000) (0.207) (0.000)

Indicador Lider Actividad -0.119** 0.009 -0.039* -0.047*

Econdémica (0.010) (0.729) (0.098) (0.092)

S — | 0.386** 0.144*** -0.099 -0.010

ElElel(D (TR B (0.031) (0.007) (0.224) (0.872)

Tasa interés Largo Plazo 0.454 0.539" -0.603= 0.202*

g (0.134) (0.000) (0.000) (0.095)

Expectativas Devaluacion Sarr 0.442 1.340 0.579

P (0.019) (0.575) (0.106) (0.362)

. 1.987*** -0.340 -0.274 0.796***

G YD (0.001) (0.224) (0.576) (0.004)

Globalizacién Financiera 1.934m 1.248™ 0.243 0.587*

(0.000) (0.000) (0.358) (0.001)

o -0.136*** -0.020** -0.04 1%+ -0.010

Deuda Publica Total (0.000) (0.019) (0.000) (0.360)

3.597** 0.905 2.747%** 0.150

Retornos S&P (0.021) (0.135) (0.000) (0.773)

Crisi 66.613** 0.183 -11.518*** 2.276*

nsts (0.041) (0.621) (0.001) (0.056)
. . -8.137***

Interaccién Var VIX con Crisis

(0.000)

. o 1.187** 0.392%** 0.534* -0.183

Interaccion Var Crec. PIB con Crisis (0.000) (0.000) (0.074) (0.289)

0.065%* -0.020** 0.011 0.018*

Interaccién Var Apertura con Crisis (0.000) (0.000) (0.640) (0.073)

Interaccion Var indice e el s (LB

Vulnerabilidad con Crisis (0.098) (0.000) (0.024) (0.256)
Interaccion Var indice Act. Econ. -0.740™
Mundial con Crisis (0.022)

Interaccion Var Exp. Devaluacion -8.010 -5.085 -5.723 19.590%*

con Crisis (0.246) (0.153) (0.610) (0.001)

Interaccién Var Global. Financiera -0.039 -0-193 Lo A

con Crisis (0.941) (0.230) (0.079) (0.038)

Interaccién Var Deuda Publica Total -0.076 0.210™ -0.083*

con Crisis (0.101) (0.000) (0.014)

Arellano-Bond AR(1) Test para 0.000 0.000 0.000 0.014

Primeras Diferencias
Arellano-Bond AR(2) Test para 0.451 0.348 0.178 0.510
Primeras Diferencias
Hansen Test 0.310 0.267 0.640 0.352

note: ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La variable de Crisis varia en su conformaciéneddendo del tipo de flujo neto.

29



AEs, la variacion del VIX, el indice de globalizawei financiera y la deuda publica
resultaron estadisticamente significativas paremehos en uno de los tipos de flujos de
capitales considerad§sEsto sugiere que la crisis financiera internagi@fiecté no solo la
dinamica de los flujos de capital sino tambiéndkacion entre ellos y sus determinantes,
por lo menos en el corto plazo.

Al analizar el efecto neto entre las variables iegtivas por si mismas y sus respectivas
interacciones con las variables que capturan fascse encuentra que para el caso de los
factores de expulsion, el coeficiente del VIX egai&vo, indicando que un incremento en
el riesgo externo disminuye los flujos de capitdlasia los EMs. En el caso de los factores
de atraccion se destacan varios casos, en donsignel del coeficiente asociado a un
determinante especifico terminé por cambiarle ettef total de éste sobre los flujos de
capitales.

Por ejemplo, el crecimiento del PIB en otros flu{es coeficiente cambi6 de positivo a
negativo), las expectativas de apreciacion (eliceete cambié de positivo a negativo en
el caso de los flujos totales y de significativestadisticamente no significativo en el caso
de la IED), el indicador de globalizacién finaneigrara los flujos de deuda y otros flujos
(el coeficiente cambid de positivo a negativo) ty,eé caso mas sorprendente, de la deuda
en el modelo de flujos de deuda (el coeficiente ltdnde negativo a positivo). Estos
resultados parecen indicar que la crisis fue den@nitud que afectd estructuralmente

tanto la dindmica de los flujos de capital commetle sus fundamentts

' Existen los casos de las interacciones del cambiel VIX y el indicador lider de actividad
econdmica de las AEs donde solamente es relevaradgs flujos totales.

17 Cabe anotar que la crisis se present6 hacia @l i@ la muestra, por lo que es posible que
algunos de estos resultados cambien si se inclogemuestra de tiempo mas grande. De hecho,
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V. Conclusiones

En el documento se estimaron modelos para loswisttipos de flujos de capitales para
una muestra de EMs, se cuantificé y evalu6 el eadus determinantes. Adicionalmente, se
analizaron los posibles efectos de la crisis sshreindmica y la importancia relativa de

sus fundamentos.

Los principales resultados muestran que los fagtdeeatraccién y expulsion identificados
por la literatura siguen jugando un papel centrallee determinacion de los flujos de
capitales, pero su importancia relativa es diferetépendiendo del tipo analizado. Asi, los
unicos fundamentos que resultaron significativas pados los tipos de flujos considerados
son el grado de apertura econOmica, el crecimidatd®IB de las economias locales, la
variacion del VIX, el indicador globalizacion fingiera y la deuda publica total. Para el
resto de fundamentos sus coeficientes (importancanbian de signo, tamafo y
significacion estadistica dependiendo del tipo dpital analizado. Adicionalmente se
encontro que todos los tipos de flujos de captatepto los otros flujos netos, presentan un
cierto grado de inercia.

En cuanto a los efectos de la crisis financierarn@cional reciente, las estimaciones
indican que esta si afect6 la relacion entre lopdly sus determinantes. Teniendo en
cuenta la definiciobn de la variable ‘crisis’, lossultados de los modelos sugieren que la
crisis si caus6 un cambio en la forma en que lesrgionistas determinan si deben o no
invertir en un pais emergente (sus coeficientadtegsn estadisticamente significativos en

la mayoria de los modelos contemplados). Esto v@esonancia con lo hallado en la parte

para la mayoria de flujos, excepto los flujos dB,IE& variable de crisis se implementa como una
variable cualitativa de impulso.
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descriptiva de los flujos, y con lo reportado parliteratura recientemente, los cuales
muestran que econémicamente el efecto de la sobie ellos fue significativo.

Estos resultados, no obstante, deben mirarse eda cautela, en la medida en que la crisis
ocurre en los ultimos afios de la muestra, por le para aquellos casos en donde la
variable ‘crisis’ fue definida como una variablealitativa de nivel no es posible afirmar
con total certeza que hubo un cambio estructuralosndeterminantes de los flujos.
Solamente puede afirmarse que durante y despuda ddsis, la percepcion de los
inversionistas y la dindmica de los flujos si caartmn respecto a periodos de no crisis.
Desde el punto de vista de politica economica,réssiitados del documento llaman la
atencion sobre la necesidad de una mejor compremola disimil naturaleza de los
distintos tipos de flujos de capital y su desigoedpuesta ante los cambios en los

fundamentos.
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Anexo 1. Paises emergentes en la muestra y clasition

América Latina Emergente Asia Emergente

Europa Emergente

Otras economias en desarrollo

Argentina

Brazil

Chile

Colombia

Costa Rica

Republica Dominicana
Ecuador

México

Peru

China: Mainland
India

Indonesia

Malasia

Filipinas
Republica de Korea
Singapore

Sri Lanka

Tailandia

Bulgaria
Chipre
Croacia
Eslovenia
Hungria
Latvia
Lituania
Malta
Polonia
Republica Checa
Rumania
Turquia

Ucrania

Arabia Saudita
Azerbaijan
Bielorrusia
Egipto

Israel
Jordania
Kazakhstan
Kuwait

Libia
Marruecos
Republica Arabe Siria
Rusia

Sur Africa

Tlnez

FuenteBluedorn et al. (2011).

Anexo 2. Variables y fuentes de informacion

Este articulo utiliza como fuente principal los atatanuales compilados

en las dos

publicaciones del Fondo Monetario (FMI): [ternational Financial Statistics (IFS) y (ii)

Balanza of Payments Statistics (BOPBanco Mundial:World Development Indicators

Bancos Centrales, y Bloomberg, entre otros.

Los datos anuales y trimestrales sobre flujos ¢étatafueron compilados de la base de

datos de las Estadisticas de Balanza de PagosvileER particular, los flujos de capital

netos corresponden a la suma de los flujos de sidreextranjera directa neta, flujos de

acciones netas, bonos de endeudamiento externmoy fjos de inversiones netas. En

estos ultimos flujos se excluyen los otros flujesrversiones netas del Gobierno Nacional

Central y de la Autoridades Monetarias. Los flujowles de capital netos, asi como sus

componentes se consideraron en doélares nominaledogleEstados Unidos y se

normalizaron segun el PIB en dolares nominalegsi&stados Unidos.
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Variable Construccion Fuente
. . . . Base de datos de International Financial
Suma de las importaciones y exportaciones de bienesy L |
Apertura Statistics (IFS) del Fondo Monetario

servicios como % del PIB.

Internacional (FMI) y calculos de los autores.

Crecimiento PIB Real

Tasa de crecimiento real del PIB (%)

Base de datos de International Financial
Statistics (IFS) del FMIy Base de datos World
Development Indicators (WDI) del Banco
Mundial.

Crisis

Crisis1
Crisis2
Crisis3

Variable que controla la crisis financiera internacional.
Dummy=1 desde 2008 hasta 2010.

Dummy=1 para el afio 2008.

Dummy=1 para el afio 2009.

Calculos de los autores.

Deuda publica total

Deuda publica bruta total (doméstica mas externa) del
gobierno central como % del PIB.

Carmen M. Reinhart Database
(http://www.carmenreinhart.com/data/) y
Bancos Centrales.

Expectativas de Revaluacion

Expectativas de revaluacidn construidas de forma racional
(A%St = A%St+1).

Bases de datos de International Financial
Statistics (IFS) del Fondo Monetario
Internacional y célculos de los autores.

Flujos de Capital netos y sus
componentes: Inversiones
directas, acciones, bonos de
deuda externay otros flujos
de capitales.

Délares nominales de los Estados Unidos.

Base de datos de Balance of Payments
Statistics (BOPS) del Fondo Monetario
Internacional.

Indicador lider de actividad
econémica desarrollados

Promedio de los indices de actividad econémica de la zona
Euro (OECD Euro Area Index) y Estados Unidos (CB US leading
Index) ponderados por su respectivo PIB.

Bloombergy célculos propios.

indice de Globalizacién
Financiera

Medida de jure de apertura financiera. Un incremento del
indice indica mayor apertura.

Chinn & Ito (2008)

indice Institucional

indice que clasifica el tipo de democracia de las economias
en un rango entre 10y -10. Donde: democracia consolidada =
10 y fuertemente autocratica =-10. Autocracias entre -10y -
6; Anocracia entre -5y 5; Democracias entre 6y 10.

Center for systemic peace, Polity IV.
http://systemicpeace.org/polity/polityd.htm

Retornos del S&P

Variacién porcentual anual del indice bursatil Standard &
Poor's 500.

Bloombergy célculos de los autores.

Tesoros 10 afios

Tasa de interés de los tesoros a plazo de 10 afios.

Bloomberg

VIX

Variacién porcentual anual del indice de volatilidad del
mercado de opciones de Chicago.

Bloombergy célculos de los autores.

Vulnerabilidad

Reservas internacionales dividido sobre el agregado
monetario M1 como %PIB.

Bases de datos de International Financial
Statistics (IFS) del FMI, base de datos del
World Development Indicators (WDI) del
Banco Mundial y calculos de los autores.

Fuente: compilacion y calculos por parte de losrast

Anexo 3. Metodologia econométrica utilizada

La forma reducida de la ecuacion (1) se estimanpetio del método de panel dinAmico

sugerido por Arellano y Bond (199%)el cual permite estimar relaciones entre la égia

endogena y las variables exégenas controlandorpbtgmas de endogeneidad y de sesgo

'8 Se realizaron diversasperimentos utilizando los métodos tradicionalesdnel (Efectos Fijos
y Aleatorios). Sin embargo, dichos modelos no cignph con varios de los supuestos necesarios

para inferir sobre sus resultados.
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de panel dindmico. EI modelo propuesto para real&aestimacion es de la siguiente
forma:

(A.3.1) Vit = @Yit-1 +Bjxij + ¢+ &g,

donde y corresponde al vector que contiene la variabledgegia, x es la matriz de
variables exdgenas,es el componente no observado que contiene tagalague no se
controla de forma explicita en la parte exdgenkadegresion y que afecta al fenbmeno de
estudio en su dimension de individuo. Los subirgdiget hacen referencia a la dimension
de individuo y de tiempo, respectivamente. Finalimenes el residual de la estimacion, el

cual se asume que se distribuye de manera idénincependientes(~ i.i.d.)

Partiendo de la ecuacion (A.3.1) se crea un reziegta variable endogena y se resta a

ambos lados de la ecuacion para obtener:
(A.3.2) Ay = (@ = Dyie-1 + Bjxij + ¢ + €.

Como resultado el componente no observado se aimRealizando una udltima

transformacién se obtiene la ecuacion estinfable
(A.3.3) Ayie = aldy; 1 + B*Ax; ¢ + Ag;
El estimador, utilizando el Método Generalizaddavitementos (GMM), es:

A.3.4 = (x'zAz'x) " x'zAz'y,
( GMM y

dondez es la matriz de instrumentosdyes la matriz de correccion. Con esta metodologia

% Resulta de multiplicar (A.3.2) pdr® M, dondel es la matriz identidad § es una matriz con
menos uno en la diagonal principal, unos justoreacdie esta y ceros en los demas espacios.
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se pueden utilizar rezagos de las variables ingntaolas como sus instrumentos,

asumiendo que estos no estén correlacionados ¢émeho de error del modelo.

Cabe mencionar que dos problemas surgen a partisdalde esta metodologia, los cuales
deben ser detectados y corregidos adecuadamergebreidentificacion de la estimacion
via instrumentos invalidos y la autocorrelacionpiener orden implicita en el modelo

definido por la ecuacién (A.3%)

Para identificar el primer problema, se acude aplagbas de Sargan (1958) y Hansen
(1982), las cuales evaluan bajo una perspectialissica si el conjunto de instrumentos
adoptado es valido o no. Bajo la hipotesis nulandgumentos adecuados, los tests toman

la siguiente forma funcional:

(A.3.5) w = %(Z’E)'AEGMM(ZIE),

dondeN es el tamafio de muestia,son los errores empiricos Agcuy = (z'z)71. La
diferencia entre los test de Sargan y Hansen esetiygimero asume unos errores
empiricos bien comportados, mientras que el segtorda estos a partir de una estimacion

previa robusta a problemas de Heteroscedasticidad.

En cuanto a la identificacion del segundo problefka@llano y Bond desarrollaron una
prueba para evaluar la presencia de Autocorrelate®rimer Ordenen el modelo (A.3.1)

a partir de la evaluacion de la Autocorrelacion SEgundo Orderen la ecuacién en
primeras diferencias, es decir, en la ecuacion.B\.@s/er Arellano y Bond, 1991, pag.

282).

? Cuando se presenta autocorrelacion en el modela, vez controlado el problema con el
componente no observado, es posible que alguntss dezagos utilizados como instrumentos no
sean los mas adecuados para desempefiar dicho papel.
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