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Las diversas fluctuaciones registradas en la balanza de pagos de las economias
emergentes reflejan la vulnerabilidad de dichas economias, pues dependen del
equilibrio de los flujos de capital y de comercio. En este estudio se analiza la relacion
entre los precios de los productos basicos y algunos fendmenos observados en los
movimientos de capital en un grupo de economias emergentes seleccionadas. Se
estiman modelos probit y cloglog a fin de establecer la probabilidad de que ocurran
dichos fendbmenos, asi como sus principales determinantes en el periodo de 1995
a 2016. Los resultados permiten determinar los principales factores globales y
nacionales condicionantes de los fendmenos, ademas de la importancia que
asume el efecto de contagio. En el estudio se concluye que los paises que exportan
grandes volumenes de productos basicos, como soja, minerales y petrdleo, estan
sujetos a fendbmenos de reduccion de la entrada de capital extranjero.
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I. Introduccién

La globalizacion impulsa las relaciones comerciales y financieras entre las economias, pues el volumen
de las transacciones de exportacion de productos basicos y capital se ha incrementado a lo largo de
los afos. La eleccion de los sectores en los cuales concentrar la estructura de exportacion y la manera
de gestionar las entradas y salidas de capital de las economias emergentes pasaron a ser cruciales
para su desempefo econdmico, la estabilidad financiera y la competitividad externa. Después de todo,
la entrada de grandes cantidades de capital extranjero en las economias se relaciona con episodios
de inflacion y crisis bancarias y monetarias (Forbes y Warnock, 2012). Por otra parte, la reduccion del
volumen de entrada de capital extranjero puede perjudicar a las naciones, debido a la depreciacion
de la cuenta corriente de la balanza de pagos y la disminucion del financiamiento, la inversion y el
crecimiento (Calvo, 1998; Calvo, Izquierdo y Mejia, 2004).

Las economias emergentes, sobre todo las que se han especializado en productos basicos,
son vulnerables a las fluctuaciones de los precios de dichos productos, un fendmeno que se observa
desde el comienzo de la década de 1970. En los Ultimos 15 afios, es importante destacar el impacto
de las condiciones favorables de crecimiento econémico de la década de 2000, el “efecto China” y
la crisis de las hipotecas de alto riesgo en las fluctuaciones de los precios de los productos basicos
(Prates, 2007; Prates y Marcal, 2008; Verissimo y Xavier, 2014; Bredow, Lélis y Cunha, 2016).

De manera similar, las economias emergentes son muy sensibles al comportamiento del capital
extranjero. La definicion y caracterizacion de los determinantes de los movimientos de capital ha sido
objeto de diversos estudios a lo largo del tiempo. Calvo (1998) introdujo el concepto de interrupcion
sUbita (sudden stop), un fenémeno caracterizado por una amplia e inesperada interrupcion de los
movimientos de capital en los paises emergentes®. Asimismo, en diversos estudios se abordaron los
fendmenos de movimiento de capital (Lane y Milesi-Ferretti, 2000; Caballero y Krishnamurthy, 2006;
Reinhart y Reinhart, 2009). Posteriormente, Forbes y Warnock (2012) estudiaron cuatro tipos de
fendmenos, a saber: oleada o incremento subito (surge) (aumento acentuado de la entrada bruta de
capital) e interrupcion (stop) (disminucion acentuada de la entrada bruta de capital) del capital de los no
residentes y fuga (flight) (aumento acentuado de la salida de capital bruto) y retraccion (retrenchment)
(reduccion acentuada de la salida neta de capital) del capital de los residentes.

La relacion entre los precios de los productos basicos y los movimientos de capital ha sido
explorada en la literatura. Para Reinhart y Reinhart (2009), el aumento de los precios de los productos
bésicos tiende a mejorar los indicadores fiscales nacionales, incentivar la expansion del crédito interno y
atraer mas inversiones extranjeras. Frizo y Lima (2014) observaron que, en los periodos de crecimiento
mundial, el aumento de los precios de los bienes primarios financia el déficit estructural nacional en las
transacciones corrientes, dado el mayor volumen de inversion extranjera directa (IED) dirigida al Brasil.
Para Bredow, Lélis y Cunha (2016), el ciclo de alza de los precios de los productos basicos tiene un
efecto positivo en la entrada de inversion de cartera y, en menor medida, en la IED. Reinhart, Reinhart
y Trebesch (2016) constataron que, en el periodo de 1815 a 2015, muchas economias emergentes
estuvieron sujetas a una doble depresion (double bust), con un colapso de los precios de los productos
basicos y una marcada disminucién de los movimientos de capital®.

En el presente estudio se procura investigar los fendmenos relativos al capital de los no residentes
(oleada, interrupcion, aceleracion y desaceleracion) y de los residentes (fuga, retraccion, aceleracion y
desaceleracion). En caso de producirse, se busca determinar si dichos fendmenos resultan afectados
por los precios de los productos basicos, ademas de los factores internos y externos en el periodo

3 En términos metodoldgicos, se define como el periodo en que las entradas de capital disminuyen una desviacion estandar por
debajo de su media y presentan una disminucion de dos desviaciones estandar en algiin momento. El episodio termina cuando
las entradas de capital no estan por lo menos una desviacion estandar por debajo de su media.

4 Para los autores, tras el final del Ultimo auge de las materias primas muchas economias emergentes enfrentaron la reversion
de una doble bonanza en los precios de las materias primas y las entradas de capital.
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de 1995 a 2016. Las economias emergentes analizadas son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de),
Brasil, Chile, Colombia, Federacion de Rusia, Guatemala, Indonesia, México, Nicaragua, Paraguay, Peru,
Sudafrica, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de). Las economias como la Argentina, el Brasil,
Colombia, la Federacion de Rusia, México, el Peru, Sudafrica y la Republica Bolivariana de Venezuela
forman parte del indice de bonos de mercados emergentes (EMBI+) y también estan comprendidas
en el EMBI Global. En términos de potencial de exportacion, las exportaciones de productos basicos
de las economias citadas superan el 10% de sus productos (Banco Mundial y otros, 2016). Si bien
China es mayor que las economias del estudio, sus exportaciones de productos basicos equivalen a
apenas el 1,82% de sus productos, motivo por el cual no se incluyd en el estudio.

Este estudio se diferencia de los demas porque: i) incluye el precio de los productos basicos
entre los factores que pueden afectar los fendmenos de movimiento de capital; i) desagrega el precio
de los productos basicos (soja, petréleo y minerales) para aumentar la sensibilidad de los resultados;
iii) introduce metodoldgicamente cuatro fendmenos que preceden a los grandes fendmenos ya estudiados
(interrupcion, fuga, retraccion y oleada); y iv) separa los capitales de iniciativas de los agentes internos y
de los agentes externos®. El principal resultado sostiene la evidencia de que los precios de los productos
basicos afectan los fendmenos relativos al capital de los residentes y de que la dependencia de las
economias emergentes de algunos productos basicos esta efectivamente asociada con los fenémenos
de reduccion de la entrada de capital de los no residentes.

Al tener en cuenta la relacion entre el saldo comercial y la inestabilidad de los movimientos de
capital en el grupo de paises emergentes seleccionados y determinar los factores internos y externos
que condicionan los fenémenos relativos a los movimientos de capital, este andlisis contribuye con
los responsables de la formulacion de politicas. Estos resultados permiten visualizar la manera en que
la vulnerabilidad de las economias en virtud de la dependencia de productos basicos especificos esta
ligada a debilidades en términos de fluctuaciones en los movimientos de capital.

El trabajo se divide en cinco secciones incluida esta introduccion. En la segunda seccion se
realiza una exposicion tedrica sobre los precios de los productos basicos y los movimientos de capital,
mientras en la tercera se define la manera en que se determinan los fenémenos y los procedimientos
metodoldgicos para estimar su relacion con los precios de los productos basicos. En la cuarta seccion
se detallan los resultados empiricos segun la investigacion mediante modelos probit y cloglog de panel.
En la quinta y Ultima seccion se presentan las conclusiones.

II. Precios de los productos basicos
y fendmenos de movimiento de capital

La formulacion del modelo que relaciona los precios de los productos basicos con los movimientos
de capital fue desarrollada por Frizo y Lima (2014), a partir de los supuestos de la nueva economia del
desarrollo, cuyo principal exponente es Bresser-Pereira (2007).

Se supone que la participacion de las categorias de servicios, ingreso primario e ingreso secundario
en las transacciones corrientes es muy baja. Por ejemplo, en el caso de la balanza de pagos del Brasil
(una de las economias de la muestra), se observa que, en 2016, el 78,13% de los ingresos de las
transacciones corrientes correspondia a las exportaciones de bienes, el 14,12% a los servicios, el
5,43% al ingreso primario y el 2,32% al ingreso secundario. Dado que la participacion de las cuentas
de la balanza de servicios, el ingreso primario y el ingreso secundario es poco significativa, se supone
que esas categorias tienden a cero debido a su escasa relevancia para el modelo.

5 Véanse mas detalles sobre la implicacion del uso del capital bruto en la determinacion de los fenémenos en Alberola, Erce y
Serena (2016) y Broner y otros (2013).
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Asi, los paises emergentes exportadores de productos béasicos tienen un saldo comercial mas
afectado por las variaciones en el volumen negociado de esos bienes. El saldo de las transacciones
corrientes de la balanza de pagos puede expresarse de la siguiente forma:

TC = BC+BS+RP + RS (1)

La ecuacion (1) informa de que el saldo de las transacciones corrientes (TC) es igual a la suma
de la balanza comercial (BC, exportaciones e importaciones), la balanza de servicios (BS, prestados y
recibidos por los residentes), la balanza de ingreso primario (RP, sueldos, salarios y rendimiento de las
inversiones) y la balanza de ingreso secundario (RS, transferencias unilaterales corrientes).

BC=BC(6,P.Y,Z) ©)
A partir de la ecuacion (2), se observa que el saldo de la balanza comercial (BC) resulta afectado
por el tipo de cambio nominal (6), el precio de los productos bésicos (P,), el ingreso (Y) y las variables
de control (Z). A continuacion, se presenta la manera en que la variacion del tipo de cambio (6) y del
saldo de la balanza comercial (BC) se relacionan con el movimiento de capitales extranjeros (MCE):
db dBC

dMCE <0 dMCE <0 )

La primera derivada de la ecuacion (3) muestra que, al recibir un mayor volumen de capital
extranjero (MCE), habria un aumento de la oferta de divisas en las economias y una mayor apreciacion
de la moneda local (6). La segunda derivada de (3) indica que el aumento de la entrada de capital
extranjero (MCE) en las economias emergentes promueve la disminucion de la balanza comercial (BC).
A continuacion, se muestra la segunda relacion establecida, al asociar el tipo de cambio con la entrada
de capitales extranjeros mediante el uso de la funcién de consumo agregado.

co = co[y,(z-r)] (4

En la ecuacion (4), el consumo agregado (CO) puede verse como una funcion del ingreso
nacional (Y) y el costo de oportunidad de la inversion (7 - r), que se refiere al diferencial entre la tasa
de beneficio (n) y la tasa de interés (r). Mientras los trabajadores con ingresos mas bajos transforman la
mayor parte de su salario en consumo, los trabajadores de clase media, que reciben salarios mas altos,
y los capitalistas, que reciben beneficios e intereses, optaran por invertir si se dan las condiciones para
obtener mayores beneficios. Al considerar la existencia de una economia con tipo de cambio flotante,
la entrada de capital extranjero tiende a apreciar la moneda nacional, con posibles repercusiones en
el aumento del consumo de bienes importados.

co = colf,(z-r)] (5)

LLa ecuacion (5) muestra que el consumo también puede darse en funcion del tipo de cambio
(6) y el costo de oportunidad del inversionista (7 - r). Si una determinada economia crece mediante
la estrategia de ahorro externo y se observa un aumento del déficit en cuenta corriente, el tipo de
cambio se aprecia y redunda en un aumento de los salarios. En consecuencia, como la masa salarial
permanece en un nivel artificial elevado, los beneficios se reducen.

€O = CO[MCE, P,(z - r)] ©)

La ecuacion (6) muestra el consumo en funcion del movimiento de capital extranjero (MCE), el
precio de los productos bésicos (P,) y el costo de oportunidad del inversionista (- r). Esta ecuacion
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subraya que el tipo de cambio se aprecia por un aumento de la entrada de capital extranjero (MCE) y
que el costo de oportunidad del inversionista (7 - r) estéd ponderado por el precio de los productos
bésicos (P,). Considerando el consumo agregado (CO), el precio de los productos basicos (P) y el
costo de oportunidad del inversionista (& - r), a partir de las ecuaciones (5) y (6) se obtienen las
siguientes relaciones:

dco dco dco

amcg = % dp, 7" g(r—r) =0 (7)

Las relaciones explicitadas en (7) revelan que un aumento del movimiento de capital extranjero
hacia la economia nacional aumentaria el consumo, pues, al apreciar el tipo de cambio, las personas
incrementarian su consumo de bienes importados. El aumento del precio de los productos basicos
incrementa el consumo agregado. Sin embargo, si el costo de oportunidad para que el agente invierta
aumenta, el consumo agregado se reduce.

El supuesto de la nueva economia del desarrollo establece que la entrada de capital en una
economia puede estar dada por la relacion entre la deuda externay las exportaciones, clasificada como
un riesgo. El aumento de ese riesgo puede reducir la entrada de capital extranjero en la economia y,
en consecuencia, promover una devaluacion cambiaria y una crisis de la balanza de pagos.

MCE = MCE(dif f%) ®)

Segun la ecuacion (8), el movimiento de capital que entra en las economias emergentes (MCE)
se da en funcién de la deuda externa (D,) dividida por la exportacion de productos basicos (E). Esa
razon constituye una variable indirecta del riesgo pais. El término dif f; capta el diferencial de intereses
entre la economia local (i) y el resto del mundo.

LLa exportacion de productos basicos depende directamente de su precio y del tipo de cambio.
El modelo demuestra que el movimiento de entrada de capitales depende del precio pagado por
los productos basicos; después de todo, el mayor volumen financiero de las exportaciones de esas
economias reduce la percepcion del riesgo por parte de los inversionistas extranjeros, afectando
positivamente la entrada de capital internacional.

Como se destaca en el modelo tedrico evidenciado anteriormente, se espera que un aumento del
precio de los productos basicos disminuya la probabilidad de que se produzcan interrupciones, fugas,
desaceleracion del pasivo y aceleracion del activo y, por otra parte, aumente la probabilidad de que se
produzcan los fendmenos de oleada, retraccion, aceleracion del pasivo y desaceleracion del activo.

III. Metodologia

1. Procedimientos para determinar los fenémenos
que se producen en los flujos de capital

El andlisis se centrd en el monto agregado de las modalidades de inversion de cartera, IED y otras
inversiones, representado por la suma de los valores de las tres modalidades. Los derivados no se
incluyeron debido a su pequena representatividad en la cuenta financiera total de la balanza de pagos.
La entrada bruta de capital total corresponde a la suma de las entradas de inversion de cartera, IED y
otras inversiones. La salida bruta de capital total se refiere a la suma de las salidas de esos tres tipos
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de inversion. La determinacion de los fendbmenos sigue los procedimientos adoptados por Forbes y
Warnock (2012), con modificaciones de las desviaciones estandar para los fendmenos de aceleracion
y desaceleracion del movimiento de capitales.

El primer paso para reconocer los fendmenos consiste en captar un patron de movimientos
de capital. Inicialmente, se computd un patrén de movimiento de capitales considerando el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 1990 y el cuarto trimestre de 1994 (total de 20 trimestres),
calculando la media de la serie con el método de medias mdviles. La media se mueve, “trimestre a
trimestre”, con la inclusion de los datos relativos al trimestre mas reciente en sustitucion de los del
trimestre mas antiguo.

LLa determinacion de los episodios se basa en tres criterios que deben cumplirse simultaneamente.
El primero indica que la variacion trimestral de las entradas (salidas) de capital debe ser superior a
dos desviaciones estandar por encima (por debajo) de la media durante por lo menos un trimestre.
El segundo criterio indica que la duracion del episodio en los trimestres consecutivos debe mostrar una
variacion trimestral superior (inferior) a una desviacion estandar de la media vy, por Ultimo, el episodio
debe tener una duracion superior a un trimestre.

El fendmeno de oleada (fuga) se produjo cuando el valor del capital que ingresaba al (salia del)
pais fue igual o superior a una 0 mas desviaciones estandar por encima de la media de los ultimos
20 trimestres y, a partir de entonces, se mantuvo en dos 0 mas desviaciones estandar por encima de
la media de los Ultimos 20 trimestres por un periodo minimo de un trimestre consecutivo.

En forma anédloga, el fendbmeno de interrupcion (retraccion) se produjo cuando el valor del capital
que ingresaba al (salia del) pais alcanzé una 0 mas desviaciones estandar por debajo de la media de
los Ultimos 20 trimestres vy, a partir de entonces, se mantuvo en dos 0 mas desviaciones estandar por
debajo de la media por un periodo minimo de un trimestre consecutivo.

En este estudio se procuré determinar la existencia de otros dos fendmenos, denominados
aceleracion y desaceleracion. El primero tuvo lugar cuando el capital que entraba en la economia alcanzé
un valor de media 0 mas desviaciones estandar por encima de la media de los ultimos 20 trimestres
y, a partir de entonces, se mantuvo en una o mas desviaciones estandar por encima de la media de
los Ultimos 20 trimestres por un periodo minimo de un trimestre consecutivo. El segundo, por otra
parte, se observé cuando la salida de capital alcanzé un valor de media 0 mas desviaciones estandar
por debajo de la media vy, a partir de entonces, se mantuvo en una o mas desviaciones estandar por
debajo de la media por un periodo minimo de un trimestre consecutivo.

2. Estimacion de la probabilidad de que se
produzcan los fenémenos de movimiento
de capital en las economias emergentes

Para establecer la relacion entre la probabilidad de que se produzcan los fendmenos y un conjunto
de factores, se utilizaron los modelos probit y cloglog. El modelo cloglog difiere del probit porque es
asimétrico en torno a cero y tiene una mayor aplicabilidad cuando se consideran fendbmenos que ocurren
con menor frecuencia. Para una mayor robustez de los resultados (principalmente para los fendmenos
de oleada y fuga, que ocurrieron, respectivamente, 13 y 22 veces en el periodo comprendido entre
el primer trimestre de 1995 y el cuarto trimestre de 2016), la ecuacion del modelo también se estimé
mediante el modelo cloglog. En el caso de los fendmenos de oleada y fuga, el valor 1 aparecié con
una frecuencia del 5,23% y el 4,55%, en ese orden. En contraste, en el caso de los fendmenos de
interrupcion, retraccion, aceleracion del pasivo, aceleracion del activo, desaceleracion del pasivo y
desaceleracion del activo, esa frecuencia fue del 36,67 %, el 25,23%, el 10,45%, el 12,73%, el 50,61%
y el 41,06%, respectivamente.
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La formulacion de la estructura de la ecuacion en que las variables explicativas (globales y nacionales)
se rezagaron un periodo, a fin de evitar problemas de endogeneidad entre las variables dependientes,
sigue los estudios de Calvo, Izquierdo y Mejia (2004 y 2008); Liesenfeld, Moura y Richard (2010); Forbes
y Warnock (2012); Ghosh y otros (2014); Silveira y Moreira (2014) y Ghosh, Ostry y Qureshi (2016). Se
estimaron ocho modelos, pues cada fendmeno se estimo individualmente (oleada, interrupcion, fuga,
retraccion, aceleracion del pasivo, aceleracion del activo, desaceleracion del pasivo y desaceleracion
del activo). Por ejemplo: cuando se estimo el fendmeno de oleada, la variable “fendémeno” asumio el
valor 1 en caso de verificarse su existencia y el valor O en caso contrario. Se utilizé la ecuacion (9) para
todos los fendmenos por separado, modificandose Unicamente la variable dependiente, que se estimoé
mediante los modelos probit y cloglog.

Fenémeno;, = ay+ a; P;.; + a,RG; . + a5LG; . + a,CG, g + aslGi g +
; ! ; ! , ! ©)
agdp; . ; + aydex; . ; + agif;.; + agPIB; . ; + a;)CO; + ay;Crisis;, + &,

En la ecuacion (9), i representa las 15 economias emergentes del estudio, a saber: Argentina,
Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Federacion de Rusia, Guatemala, Indonesia,
México, Nicaragua, Paraguay, Peru, Sudéfrica, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de). Por otra
parte, t representa cada uno de los trimestres del periodo de 1995 a 2016.

En la composicion de la ecuacion (9), la variable “fendmeno” asumié el valor 1 en caso de
existencia de los fendmenos (oleada, interrupcion, fuga, retraccion, aceleracion del pasivo, aceleracion
del activo, desaceleracion del pasivo y desaceleracion del activo) en el t-ésimo trimestre en la i-ésima
economia del estudio y el valor O en caso contrario.

a, es la constante.

La principal variable de interés de la ecuacion (9) se refiere al precio de los productos basicos
(P) que, al inducir un aumento de las exportaciones, reduce el riesgo del inversionista y atrae un mayor
movimiento de capital extranjero hacia las economias emergentes. El aumento del precio de los
productos basicos también puede modificar la direccion del movimiento de capital de los residentes.

Los factores determinantes de los fendmenos pueden dividirse en globales y nacionales. Entre
los factores globales, se utilizaron el riesgo global (RG), la liquidez global (LG, corresponde a la suma del
agregado monetario M2 de los Estados Unidos, el Japon, la zona del euro y el M4 del Reino Unido), el
crecimiento global (CG) y la tasa de interés global (IG, consiste en la media de la tasa a largo plazo de
los activos gubernamentales de los Estados Unidos, la zona del euro y el Japodn).

Entre los factores nacionales, se utilizaron la deuda publica (dp), el PIB per capita (PIB), la
medida de riesgo, representada por la deuda externa/exportacion (dex), y la integracion financiera (if).
La integracion financiera utilizada en este estudio consiste en una variable indirecta para el control de
capitales, dada por (activo + pasivo)/PIB, utilizada por Forbes y Warnock (2012).

La variable contagio regional (co) es una variable ficticia que asume el valor 1 cuando el fendbmeno
estudiado también ocurre en los paises de la muestra que se encuentran en la misma region y el valor O
en caso contrario. Esta variable se construy6 para todos los fendmenos.

La variable crisis de las hipotecas de alto riesgo (Crisis) es una variable ficticia que asume el valor 1
para el periodo comprendido entre el segundo trimestre de 2008 y el segundo trimestre de 2009, como
en el estudio de Forbes y Warnock (2012).

Las series del estudio tienen periodicidad trimestral (primer trimestre de 1990 al cuarto trimestre
de 2016) y todas las variables se transformaron en nimeros indices, con 2014 como afno base. Para
estandarizar la unidad de medida, las variables expresadas en la moneda corriente del pais se convirtieron
a ddlares segun la cotizacion media del periodo.
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En el cuadro 1 se presentan los signos esperados de los factores en relacion con los fendmenos.

Cuadro 1
Signos esperados de los factores nacionales y globales que explican los fenémenos
de movimiento de capital

Variable Oleada  Interrupcion AP DP Retraccion ~ Fuga AA DA
Precio de los productos bésicos (P) + - + - + - - +
Riesgo global (RG) - + - + + - _ 4
Liquidez global (LG) + - + - + - - +
Crecimiento global (CG) + - + - - + + :
Tasa de interés global (1G) - + - + B + + _
Crisis de las hipotecas de alto riesgo (Crisis) - + - + + - - +
Integracion financiera (i) + - + - + - B +
Deuda publica (dp) - + - + R + ; +
Deuda externa/exportacion (dex) - + - + - + + _
PIB per capita (PIB) + - + - R + + _
Contagio regional (co) + + + + + + + +

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de G. A. Calvo, L. Leiderman y C. M. Reinhart, “Inflows of capital to developing
countries in the 1990s”, The Journal of Economic Perspectives, vol. 10, N° 2, 1996; Y. Kim, “Causes of capital flows in
developing countries”, Journal of International Money and Finance, vol. 19, N° 2, abril de 2000; G. A. Calvo, A. L. Izquierdo
y L. F. Mejia, “On the empirics of sudden stops: the relevance of balance-sheet effects”, NBER Working Paper Series,
N° 10520, 2004; G. A. Calvo, A. L. Izquierdo y L. F. Mejia, “Systemic sudden stops: the relevance of balance-sheet
effects and financial integration”, NBER Working Paper, N° 14026, Cambridge, National Bureau of Economic Research
(NBER), 2008; G. M. Milesi-Ferretti y C. Tille, “The great retrenchment: international capital flows during the global
financial crisis”, Economic Policy, vol. 26, N° 66, abril de 2011; K. J. Forbes y F. E. Warnock, “Capital flow waves: surges,
stops, flight, and retrenchment”, Journal of International Economics, vol. 88, N° 2, noviembre de 2012; M. Fratzscher,
“Capital flows, push versus pull factors and the global financial crisis”, Journal of International Economics, vol. 88, N° 2,
noviembre de 2012; M. A. C. Silveiray A. Moreira, “Paradas e fugas subitas dos fluxos de capital nos paises emergentes:
fatores globais e locais”, Texto para Discussdo, N° 1932, Rio de Janeiro, Instituto de Investigaciones Econdmicas
Aplicadas (IPEA), 2014; S. M. Bredow, M. T. Lélis y A. M. Cunha, “O ciclo de alta nos pregos das commodities e a
economia brasileira: uma analise dos mecanismos externos de transmisséo entre 2002 e 2014”, Economia e Sociedade,
vol. 5, N° 3, diciembre de 2016; P. Frizo y R. A. S. Lima, “Efeitos da flutuagdo dos pregos das commodities no fluxo de
investimento estrangeiro direto no Brasil”, Revista de Economia Contemporéanea, vol. 18, N° 3, septiembre-diciembre
de 2014; C. M. Reinhart, V. Reinhart y C. Trebesch, “Global cycles: capital flows, commodities, and sovereign defaults,
1815-2015", American Economic Review, vol. 106, N° 5, mayo de 2016.

Nota: AP = aceleracion del pasivo, DP = desaceleracion del pasivo, AA = aceleracion del activo y DA = desaceleracion
del activo.

3. Fuentes de datos

Las variables utilizadas en la deteccion de los fendmenos de movimiento de capitales son las categorias
de las subcuentas de capital y corresponden a la inversion extranjera directa, la inversion de cartera y
otras inversiones. Estas variables son proporcionadas por la base de datos sobre estadisticas financieras
internacionales del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2017), en dolares.

La variable precio de los productos basicos corresponde al indice de precios de los productos
basicos total (PALLFNF). Para el analisis de sensibilidad, se utilizaron el indice de precios de los minerales
(PMETA), el indice de precios de la soja, que corresponde a la media de (PSMEA + PSOIL + PSOYB),
y el indice de precios del petroéleo, que representa la media de (PNRG + POILAPSP). Las variables
de precios se tomaron de la base de datos sobre estadisticas financieras internacionales del Fondo
Monetario Internacional (FMI, 2017), proporcionadas en nimeros indices.

LLos datos sobre los factores globales se tomaron de diversas fuentes. El riesgo global se basd
en el indice de volatilidad VIX elaborado por la Chicago Board of Exchange (CBOE), que se obtiene a
partir de los precios de las opciones de compra y venta sobre el indice S&P 500 (Cboe, 2017).

La liquidez global, la tasa de interés global y el crecimiento global (en dolares) también se tomaron
de la base de datos sobre estadisticas financieras internacionales del Fondo Monetario Internacional
(FMI, 2017).
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Con respecto a los factores nacionales, en el caso de la integracion financiera (en dolares), el
indicador de riesgo (deuda externa/exportaciones) y la deuda externa se utilizd informacion de la base
de datos World Economic Outlook (FMI, s.f.), mientras los datos sobre las exportaciones franco a bordo
se tomaron de la base de datos sobre estadisticas financieras internacionales del Fondo Monetario
Internacional (FMI, 2017). Los datos sobre la deuda publica como proporcion del PIB 'y el PIB per capita,
en dolares, también se extrajeron de la base de datos World Economic Outlook (FMI, s.f.).

IV. Resultados y analisis

1. Determinacién y explicacién de los fenémenos

de movimiento de capital en el conjunto de paises

exportadores de productos basicos seleccionados

Las 15 economias emergentes exportadoras de productos basicos del presente estudio sufrieron
episodios de los fendmenos estudiados (oleada, interrupcion, fuga, retraccion, aceleracion del pasivo,
desaceleracion del pasivo, aceleracion del activo y desaceleracion del activo) en el periodo de 1995
a 2016. El numero de episodios de esos fendmenos registrados en las economias analizadas se

presenta en el cuadro 2.

Cuadro 2

Determinacién de los fenémenos de movimiento de capital
en paises exportadores de materias primas seleccionados

(En ntimero)

Pais Oleada  Interrupcion AP DP  Retraccion  Fuga AA DA Total
Africa

Sudaéfrica 0 8 2 7 6 1 3 9 36
Ameérica del Sur

Argentina 1 5 1 5 5 0 3 11 31
Bolivia (Estado Plurinacional de) 0 7 0 8 5 1 5 10 36
Brasil 1 7 2 7 9 0 0 13 39
Chile 0 9 0 12 8 1 4 1 45
Colombia 0 6 1 8 0 1 3 1 29
Paraguay 2 3 5 6 2 5 4 6 33
Pert 1 8 1 10 5 2 5 11 43
Uruguay 2 6 3 9 4 3 5 7 39
Venezuela (Republica Bolivariana de) 2 10 4 12 9 1 3 12 53
Ameérica del Norte

México 0 10 2 10 6 1 2 8 39
Centroamérica

Guatemala 0 5 0 11 4 2 6 5 34
Nicaragua 3 1 4 5 3 1 7 5 29
Asia

Indonesia 3 6 7 8 9 2 3 9 47
Eurasia

Federacion de Rusia 2 3 5 7 8 1 2 7 35
Total 17 94 37 125 83 22 55 135 568

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: AP = aceleracion del pasivo, DP = desaceleracion del pasivo, AA = aceleracion del activo y DA = desaceleracion

del activo.
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El'hecho de que no se hayan encontrado muchos fendmenos en la entrada de capital no significa
que no entren grandes volumenes de capital de no residentes o incluso que el valor del capital de los
residentes en otras economias sea pequefo. Sin embargo, puede significar que ese movimiento de
aumento del capital de los residentes y no residentes ocurre de forma mas concentrada y aproximada en
torno a la media, durante el periodo analizado. Esto hace que no se hayan detectado muchos episodios
que presenten una discrepancia con respecto a la media pasada de entrada de capital en las economias.

Algunos choques inesperados que ocurren en las economias pueden explicar gran parte de los
fendmenos. Por ese motivo, se busco relacionar dichos episodios en un escenario histérico de diversas
crisis y debilidades financieras enfrentadas por las economias emergentes en el periodo de referencia.

Con las reformas neoliberales implementadas a partir de la segunda mitad de la década de 1980,
la economia mexicana mostré una apertura financiera en una etapa intermedia (Freitas y Prates, 1998).
En 1994 estallo la crisis de México que, segun Prates (2005), a diferencia de las demas crisis de los paises
latinoamericanos que tuvieron lugar en esa época, no se basé en una conducta irresponsable derivada
de politicas fiscales del gobierno. Segun la autora, como el pais no tenia condiciones para cumplir con
las obligaciones a corto plazo, las inversiones en esa economia se redujeron considerablemente. De
hecho, como se puede observar en el cuadro 2, el total de episodios de interrupcion y desaceleracion
del pasivo en México ascendié a diez en ambos casos. Las repercusiones de la crisis de México
se sintieron en las demas economias emergentes, pues se trataba de un ajuste de las economias
latinoamericanas, y el aumento del riesgo cambiario supuso la venta de los activos latinoamericanos
y, en consecuencia, la fuga de capitales de esas economias.

Los paises considerados solidos en fundamentos fiscales y monetarios quedaron sujetos a
la crisis financiera asiatica de 1997, que afectd sobre todo a los paises localizados en el sudeste de
esa region (Prates, 2005). Segun esta autora, ademas de afectar los regimenes de cambio, esa crisis
promovié una reversion de los movimientos de capital y la fragilidad bancaria, que se extendi¢ incluso a
otras regiones. En el periodo de la mencionada crisis, Indonesia present¢ dos episodios de interrupcion
de la entrada de capitales y uno de desaceleracion del pasivo, mientras hubo un episodio de fuga de
capitales de los residentes, uno de retraccion y uno de desaceleracion del activo.

De acuerdo con Johnson y otros (2000), si bien la crisis de 1997 tuvo inicio en Asia y en
algunos paises de América Latina, sus efectos se extendieron a tal punto que en 1998 alcanzaron
a la Federacion de Rusia y el Brasil. Para los autores, en 1998, la Federacion de Rusia pasé por un
periodo de devaluacion y, con ello, aumento la deuda del pais. Estos hechos evidenciaron la fragilidad
de la economia ante el riesgo de incumplimiento, motivo por el cual aumento la fuga de capitales de
los inversionistas en el mercado financiero de varios paises. Entre 1995 y 2016 se detectaron, en la
Federacion de Rusia, ocho episodios de fuga y siete de desaceleracion del movimiento de capitales
de los residentes, quienes —afectados por el efecto de contagio— evitaban paises con estructuras
similares. Especificamente, durante esa crisis se constataron episodios de interrupcion, fuga, aceleracion
del pasivo y desaceleracion del pasivo en la economia rusa.

A continuacion, sumada a la propagacion de las crisis asiatica, rusa y brasilena, segun
Batista Junior (2002), a lo largo de la década de 2000 aumento la desconfianza de los extranjeros con
respecto al sistema financiero argentino, que permanecio cerca de diez anos con su moneda vinculada
al ddlar. Esto condujo al incumplimiento de los deudores privados y a una disminucién de la calidad de
los activos bancarios. De acuerdo con el autor, la economia argentina sufri¢ diversos choques a partir
de 1997-1998, incluida la reduccion del capital extranjero. Los resultados muestran que, entre el primer
trimestre de 1995 y el cuarto trimestre de 2016, la Argentina sufrié cinco episodios de interrupcion y
cinco de fuga, ademas de una considerable desaceleracion del movimiento de capitales de residentes
del pais (para un total de 11). En el periodo de la crisis, los capitales con destino a la Argentina sufrieron
interrupciones y desaceleracion del pasivo, mientras el capital de los inversionistas argentinos presento
episodios de fuga y desaceleracion.
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Aldrighi y Cardoso (2009) destacan que los choques externos sufridos por Asia, la Federacion
de Rusia y el Brasil en los periodos mencionados causaron una interrupcion de la entrada de capital
extranjero. Como justificacion de esos efectos, los autores sefalan el bajo grado de apertura, la
dispersion en los sectores publico y privado y la dificil situacion fiscal de esas economias. Estos factores
incrementaron la vulnerabilidad de las economias y las volvieron mas susceptibles de experimentar
crisis cambiarias y financieras.

El periodo entre 2007 y 2008 se caracterizéd por la crisis de las hipotecas de alto riesgo, que
afect6 la movilidad del capital entre las economias. Esta crisis comenzo en los Estados Unidos y tuvo
repercusiones en las demas economias, al modificar las expectativas de los agentes, aumentar el
riesgo global y reducir el volumen de los movimientos de capital de las economias emergentes. La
dimension de la crisis puede verificarse mediante la determinacion de fendmenos de interrupcion,
fuga, desaceleracion del pasivo y del activo en casi todos los paises de la muestra en este periodo.

Ademaés, se destaca que los periodos de aceleracion y desaceleracion del capital, tanto de los
residentes como de los no residentes, se registraron antes de las crisis mencionadas. Después de
todo, a pesar del impacto de la crisis de 2008, a mediados de 2009 se observd un mayor impulso
del movimiento de capitales (sobre todo a corto plazo) hacia las economias emergentes, incluido el
Brasil, debido al elevado diferencial entre las tasas de interés interna y externa (Barbosa Filho, 2017).

2. Relacién entre los precios de los productos basicos
y los fenémenos de movimiento de capital

Los resultados de la ecuacion (9) para los episodios relativos al capital de los no residentes (interrupcion,
oleada, aceleracion del pasivo y desaceleracion del pasivo) y el capital de los residentes (fuga, retraccion,
aceleracion del activo y desaceleracion del activo) mediante modelos probit y cloglog se presentan
en el cuadro 3.

Para verificar la significacion global del modelo, en el cuadro 3 se presenta el resultado de la
prueba de Wald. Con un nivel de significacion del 1%se rechaza la hipétesis nula, de manera que los
modelos para cada fendmeno estan bien especificados.

La relacion entre los precios de los productos basicos y los fendmenos relativos al capital de los
no residentes no se manifestd. Una justificacion de este resultado puede ser que el uso del indice de
precios de los productos basicos totales no refleja la reduccion del riesgo de las economias emergentes.
Por otra parte, en el caso del capital de los residentes, el precio de los productos basicos influyd en los
episodios de fuga y desaceleracion del activo. La reduccion del riesgo de las economias emergentes
proporcionada por un aumento de los precios de los productos basicos influye en la decision de los
inversionistas nacionales de invertir un mayor volumen de su capital en el extranjero.

Entre los determinantes globales, a diferencia de lo que se esperaba, la variable liquidez global
afecto la probabilidad de que se produjeran episodios de interrupcion y desaceleracion del pasivo. El
aumento de la emision de moneda en el escenario internacional supone un mayor volumen de capital
para rentabilizar. Si bien las economias emergentes presentan riesgos, también permiten obtener altos
rendimientos. Sin embargo, las variaciones que se producen en los indicadores nacionales pueden actuar
como desincentivo para los inversionistas extranjeros, explicando asi el aumento de los episodios de
interrupcion. Entre los factores externos, un aumento de la liquidez global se asocié con un aumento
de la desaceleracion del capital de los residentes. Este resultado puede estar relacionado con la
capacidad de las economias nacionales de cumplir con los compromisos asumidos, pues esto evita
que los agentes nacionales prefieran sistemas financieros con mayor liquidez y, por lo tanto, racionen
el crédito interno (Silva y Resende, 2010).
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Los resultados apuntan al crecimiento global como factor atenuante de la probabilidad de que
se produzcan interrupciones en el movimiento de capitales. El aumento del crecimiento global indica
salarios mas altos, ademas de un mayor poder adquisitivo en manos de los agentes que pueden
asignar o mantener sus inversiones, favoreciendo a las economias emergentes y evitando grandes
reducciones en la entrada de capital extranjero.

Asimismo, los resultados apuntan al crecimiento global como factor condicionante de los episodios
de fuga. Algunas condiciones de las economias extranjeras pueden ser atractivas para la migracion de
los capitales nacionales, a saber, el incremento del consumo interno y privado y de la inversion, ademas
de la reduccion del indice de desempleo en las economias que negocian en el sistema financiero.

Para el modelo de oleada, se determin0 la relevancia del riesgo global, pues cuando aumenta la
incertidumbre en el escenario internacional, la probabilidad de que los inversionistas sean escépticos
a la hora de invertir grandes volumenes de capital es mayor. De manera similar, se obtiene el mismo
resultado para el fendmeno que lo precede: la aceleracion del pasivo. Estos resultados sostienen que,
en los periodos de aumento de la aversion al riesgo, en los que se puede percibir el miedo —o incluso
el panico— financiero, se reduce la entrada de capital extranjero en las economias emergentes.

El aumento de la tasa de interés global se asocié con la reduccion de la probabilidad de que se
produzcan episodios de fuga y también de desaceleracion del activo. Estos resultados fueron contrarios
alo esperado, puesto que, si hay una mayor posibilidad de rendimiento en las economias que presentan
una mayor seguridad de inversion, se espera que los inversionistas nacionales aumenten el volumen
de capital invertido en el extranjero. Sin embargo, en el caso de los fendmenos relativos al capital de
los no residentes, no se encontrd una asociacion de la tasa de interés con los fendmenos, respuesta
que tampoco se manifestd en el estudio de Forbes y Warnock (2012).

Ademaés, se observd que los factores internos no se relacionaron con los fendmenos relativos
al capital de los no residentes. En otros estudios también se afirma que los factores externos tienen
mayor relevancia con respecto a los factores internos. Calvo, Leiderman y Reinhart (1996) destacaron la
importancia de los factores externos en la explicacion de la movilidad de capitales hacia las economias
emergentes en la década de 1990. Munhoz (2013) sefiald que la vulnerabilidad de las economias
emergentes, como el Brasil, puede atribuirse a las reversiones que se producen en el movimiento de
capitales, impulsadas por fuerzas exégenas. Asimismo, Calvo, Izquierdo y Mejia (2004) argumentaron
que los paises altamente endeudados tienden a ser mas propensos a la reversion del movimiento
de capitales. Los autores pusieron a prueba esta afirmacion para varios enfoques de medicion de la
deuda publica interna y no encontraron pruebas claras con respecto al papel desempefiado por la
deuda publica en la reduccion abrupta y acentuada del movimiento de capitales de los no residentes.
Los resultados de ese estudio también corroboran la escasa significacion de la deuda publica de las
economias en la determinacion de los fendmenos de movimiento de capital de los no residentes.

Con respecto a los factores internos condicionantes de los fendmenos, el aumento de la
deuda externa/exportacion esta asociado con el incremento de los episodios de fuga. Segun Silveira
y Moreira (2014), los fendbmenos de huida repentina en los movimientos de capital de diferentes paises
presentan una frecuencia mas dispersa y resultan mas afectados por los choques internos. Esto explica
los resultados del cuadro 3, que evidencian mayores factores internos que establecen la probabilidad
de que se produzcan episodios de fuga.

El endeudamiento interno de la economia esta asociado con una reduccion del envio de capitales
nacionales al sistema financiero internacional. Si hay un menor desempefo econdémico, esto también
se refleja en un menor volumen de capital destinado a inversiones extranjeras.

Los resultados obtenidos muestran que, a mayor integracion financiera, mayor es la probabilidad
de episodios de fuga. Silas economias emergentes aumentan su interaccion con las demas economias,
existe la posibilidad de que aumente el volumen de capital nacional que se envia al extranjero.
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La crisis de las hipotecas de alto riesgo se asocio con episodios de algunos fendmenos, como
interrupcion y desaceleracion del movimiento de capitales. Debido a la incertidumbre en el escenario
internacional y la declaracion de quiebra de varios inversionistas, la reduccion de capital en diversas
economias, sobre todo las emergentes, fue notable.

Ademaés, la proximidad geografica aumenté la probabilidad de que se produjeran todos los
fendmenos de movimiento de capital de los no residentes y los residentes, a excepcion de la fuga.
Esta constatacion puede interpretarse de dos maneras. En los periodos en que las economias inspiran
confianza al mercado financiero, puede observarse que ese sentimiento se extiende a las economias
con caracteristicas similares. Asi, es probable que el aumento de capital en una determinada economia
también se extienda a otras economias de la misma region. Por otra parte, si el mercado pierde la
confianza en un determinado pais, existe una cierta tendencia a que aumente el escepticismo con
respecto a las economias similares. De esta forma, la reduccion del capital observada en una economia
también puede verificarse en sus semejantes. El contagio y la constatacion de la mayor relevancia
de los factores externos con respecto a los internos en los fendmenos relativos al capital de los no
residentes también fueron confirmados por Forbes y Warnock (2012).

Para fundamentar mejor los resultados, se intenta tomar como base la motivacion de los factores
de atraccion y expulsion en la explicacion de los movimientos de capital. Por una parte, se busca
entender si la inversion de capital en las economias emergentes esta motivada por fuerzas adversas
presentes en las economias desarrolladas. En este caso, el capital estaria, de alguna manera, presionado
a emigrar debido a condiciones desfavorables en las economias desarrolladas (Fernandez-Arias, 1996).
El argumento utilizado para los capitales que resultan atraidos por esas fuerzas es que son muy volatiles,
debido a que estan lejos de los responsables de la formulacion de politicas locales.

Por otra parte, se considera el capital extranjero atraido por condiciones favorables en las
economias emergentes, es decir, el capital extranjero dirigido hacia dichas economias porque las
politicas nacionales implementadas estan surtiendo efecto. Entonces, los factores internos pueden
actuar como una fuerza superior con respecto a los factores externos (Fernandez-Arias, 1996). De
los resultados presentados en el cuadro 3 surge que, en la mayoria de los casos, son las condiciones
adversas enfrentadas por las economias desarrolladas las que han permitido el aumento o la disminucion
masiva de la entrada de capital extranjero en las economias emergentes.

Ademas, se evidenciaron las diferencias de respuesta entre los fendmenos relativos a los capitales
de los residentes y los no residentes. Calvo, Izquierdo y Mejia (2004) analizaron las diferencias en la
reversion de los capitales, distinguiendo entre el capital atribuido a los residentes y a los no residentes.
Al analizar el caso de la economia chilena, Cowan y De Gregorio (2005) mostraron que gran parte del
movimiento del saldo de la balanza de capital se debe a las fluctuaciones en el capital bruto de los
residentes. Este estudio también aporta justificaciones para el andlisis del capital bruto de iniciativa de
los residentes y de los no residentes pues, como se puede observar en el cuadro 3, los factores que
permiten las grandes entradas o salidas de capital son diferentes.

Asimismo, se destaca que las economias exportadoras de productos basicos presentan ventajas
en determinadas actividades de produccion vy, por lo tanto, comercializan en el mercado internacional
productos que les permiten tener mayores ventajas comparativas con respecto a las demas economias.
El hecho de que las economias amplien los sectores en los que tienen ventajas comparativas, en
este caso los recursos naturales, puede desencadenar su desindustrializacion, fenémeno conocido
como sindrome holandés (Sonaglio y otros, 2010). Este sindrome también puede manifestarse en las
economias mediante la apreciacion de la moneda nacional frente a un mayor volumen de entrada de
capital debido a la exportacion de productos basicos (Bredow, Lélis y Cunha, 2016).

LLos precios de los productos béasicos y los fendmenos de movimiento de capital en las economias emergentes
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Para realizar una prueba de sensibilidad de estos resultados, la muestra se subdividié® sobre

la base de tres productos basicos especificos exportados por los paises de la muestra, a saber:
minerales’, soja® y petroleo®. La ecuacion (9) de los fendmenos se estimod una vez méas considerando
la nueva division de la muestra. Sin embargo, no fue posible obtener resultados consistentes para
todos los fendmenos pues algunos de ellos presentaron una frecuencia de 1 inferior al 5% y algunos
modelos no se especificaron bien. En el cuadro 4 se presentan los resultados para los fendbmenos de
movimiento de capital considerando el precio de los minerales, el petrdleo y la soja.

Con respecto al modelo principal, los resultados presentados en la prueba de sensibilidad para

los precios desagregados permiten algunas observaciones, a saber:

)

i)

Al distinguir los grupos de economias especializados en tres productos basicos (soja, minerales
y petroleo), los resultados muestran una relacion ain mas efectiva entre sus precios y la
probabilidad de que se produzcan los fendmenos relativos al capital de los no residentes,
sobre todo los de reduccion de la entrada de capital, como interrupciones y desaceleracion
del pasivo. Este resultado evidencia claramente la dependencia de las economias analizadas
de determinados productos basicos y que, de hecho, las variaciones en sus precios pueden
afectar con mayor énfasis los movimientos de capital.

En el caso de los precios desagregados, los factores internos también resultaron relevantes
(como condicionantes) en la probabilidad de que se produzcan los fendmenos de movimiento
de capital de los no residentes.

Como se evidencio en el modelo principal, la prueba de sensibilidad destaco la participacion
del aumento de los precios de los productos basicos (minerales y soja) en la reduccion de la
salida de capital nacional, principalmente en el fendmeno de desaceleracion del activo.

Se registrd una mayor sensibilidad de la tasa de interés global.

El andlisis de los precios desagregados permitio verificar un mayor impacto de la crisis de las
hipotecas de alto riesgo en la reduccion de la entrada de capital de los inversionistas extranjeros.

Esta subdivision de las economias tuvo en cuenta los productos basicos que méas exportaban y que aparecian con mayor

frecuencia a fin de obtener un mayor nimero de paises en la muestra.

Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Guatemala Peru y Sudéfrica.

& Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Paraguay y Uruguay.

Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Colombia, Indonesia, México y Peru.

Eliene de Sa Farias, Leonardo Bornacki de Mattos y Fabricio de Assis Campos Vieira
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V. Conclusiones

En este estudio se analizaron los fendmenos de movimiento del capital de los no residentes (oleada,
interrupcion, aceleracion del pasivo y desaceleracion del pasivo) y los residentes (fuga, retraccion,
aceleracion del activo y desaceleracion del activo). Ademas de investigar el papel de los factores
globales y nacionales en la determinacion de esos fendmenos, se verificod, en particular, la relacion con
el precio de los productos basicos.

Los resultados evidencian que las economias emergentes sufren un mayor nimero de episodios
de fendmenos que reducen las entradas o salidas de capital con respecto a las economias desarrolladas.
Estas economias son mas susceptibles de presentar una reduccion del financiamiento, depreciacion de
la cuenta corriente de la balanza de pagos e impactos negativos en su crecimiento. Al mismo tiempo,
estos resultados demuestran que el envio de grandes volimenes de riqueza nacional al extranjero
es menor.

La crisis de las hipotecas de alto riesgo afecto las entradas de capital extranjero en las economias
emergentes y tuvo un efecto reductor de las salidas de capital nacional. Un factor destacado en las
estimaciones fue el contagio a nivel regional. Este resultado evidencia que, si una situacion afecta la
fluctuacion del movimiento de capitales en una economia, las economias de la misma region que tienen
un desempeno similar y estan cercanas geograficamente se deberan preparar para hacer frente a las
mismas tendencias.

Un mayor conocimiento de los factores globales relacionados con los fendbmenos ayuda a
las economias en la gestion de las politicas macroecondmicas que limitan el riesgo y la inestabilidad
promovidos por las olas en las entradas de capital. Después de todo, estos fendmenos afectan la
estabilidad de los movimientos de capital, que es relevante para el desempefio econémico. Al mostrar
los determinantes de los fendémenos, cabe sefalar las vulnerabilidades financieras de las economias
emergentes a los factores externos, como pueden ser el aumento del riesgo, la liquidez o el crecimiento
mundiales. Sin embargo, estas variables no inciden en la direccion de los gestores de las economias
emergentes, pero el conocimiento de su influencia en las fluctuaciones de los movimientos de capital
actla como sefal para las economias emergentes.

Si bien las condiciones externas ponen a la prueba a los paises, la vulnerabilidad también obedece
a factores internos. Como se sefald en la seccion anterior, todos los factores internos (deuda externa,
deuda/PIB, PIB per capita e integracion financiera) influyen en cierta medida en el comportamiento
de los capitales de los residentes y los no residentes. Esto sugiere que, si los gestores politicos optan
por incrementar la deuda externa o incluso aumentar su integracion con las demas economias, un
gran volumen de capital nacional puede destinarse al sistema financiero internacional. Por otra parte,
si las politicas adoptadas se reflejan en un aumento de la deuda/PIB, actian como un desincentivo a
la salida de capital de los inversionistas nacionales.

A lo largo del tiempo, el desempeno del sector externo de la economia nacional ha estado
condicionado tanto por los ciclos financieros externos como por las fluctuaciones en el ciclo de los
productos basicos. El analisis realizado para todos los paises de la muestra permite concluir que hay,
efectivamente, una relacion entre el precio de los productos basicos y los episodios de los fendmenos
relativos al movimiento de capital de los residentes. Los resultados también muestran que esa relacion
se vuelve significativa para el capital de los no residentes cuando el estudio se concentra en paises con
grandes volumenes de exportacion de productos basicos, como la soja, los minerales y el petroleo.

La limitacion del estudio se refiere a la disponibilidad de datos relativos a algunos factores internos,
como el indice de apertura de la cuenta de capital. Para futuras investigaciones, se recomienda profundizar
en las diferencias de respuesta de los inversionistas residentes en relacion con los no residentes.

Eliene de Sa Farias, Leonardo Bornacki de Mattos y Fabricio de Assis Campos Vieira
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