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Resumen

Los flujos de capital representan oportunidades para financiar el crecimiento y
el desarrollo de los paises, pero también conllevan riesgos, especialmente de
tipo macroecondomico y financiero. Las respuestas de politica para mitigar sus
efectos, juegan un papel importante especialmente en los mercados emergentes.
En este trabajo se evalua la postura de la politica fiscal frente a los choques
de los flujos de capital registrados durante las dos ultimas décadas en seis
economias emergentes de América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Meéxico y Perti. Con base en la caracterizacion de los diferentes episodios
de entradas y salidas subitas de capital y en la estimacion de un modelo de
datos de panel con variables instrumentales, se encuentra quelos gobiernos no
respondieron con medidas fiscales excepcionales. Por el contrario, su postura
fiscal de naturaleza prociclica parece estar asociada al efecto que los flujos de
capital produjeron sobre la actividad economica.

Palabras clave: flujos de capital, politica fiscal, economias emergentes.

Clasificacion JEL: F20, F21, E32, E62

Abstract

54

Capital flows represent opportunities to finance the growth and development
of countries, but they also entail risks, including macroeconomic and financial.
Policy responses to mitigate its effects play an important role especially in
emerging markets. This paper evaluates the fiscal policy stance in front to
shocks on capital flows recorded during the last two decades in six emerging
economies of Latin America: Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico
and Peru.Based on the characterization of the different episodes of sudden
inflows and outflows of capital and on the results of a panel data model with
instrumental variables, we found that governments did not responded with
exceptional fiscal measures. By contrast, the procyclicality in the fiscal stance
seems to be associated to the effect of capital flows on economic activity.

Keywords: capital flows, fiscal policy, emerging economies.
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Resumo

Os fluxos de capital representam oportunidades para finaciar o crescimento e
o desenvolvimento dos paises, mas também levam riscos, especialmente do
tipo macroeconomico e financeiro. As respostas de politica para atingir seus
efeitos, jogam um papel importante especialmente nos mercados emergentes.
Neste trabalho se avalia a postura da politica fiscal frente aos choques dos
fluxos de capital registrados durante décadas em seis economias emergentes
da América Lantina: Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Pera. Com
base e na caracterizacdo dos diferentes episodios de entrada e saidas stditas
de capital e na estimagdo de um modelo de dados de painel com variagdes
instrumentais, se encontram que os governos nao responderam com medidas
fiscais excepcionais. Por contrario, sua postura fiscal de natureza pro-ciclica
parace estar associada ao fato que os fluxos de capital produziram sobre a
atividade econdmica.

Palavras-chave: fluxos de capital, politica fiscal, economias emergentes.
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INTRODUCCION

Las economias emergentes de América
Latina registraron ingresos cuantiosos de
capital durante los ultimos afos, que se
asocian tanto a la incertidumbre externa
que sobrevino con la crisis financiera de
2008, como a las mejores perspectivas
de crecimiento regional. En 2010, por
ejemplo, Pert, México y Brasil recibieron
recursos equivalentes a 10 %, 8,8 %y 7,3
% de su producto interno bruto, respecti-
vamente, lo cual constituy6 un récord en
las cifras de los ultimos veinte afios. Asi
mismo, Chile (15,5 %) y Colombia (8 %)
recibieron en 2011 montos superiores a
los registrados en 1994 y en 1997, afios
que habian marcado un pico en las cifras
historicas de flujos hacia estos paises.

Al indagar sobre las razones que determi-
naron los flujos de capital hacia los merca-
dos emergentes, se suele diferenciar entre
los factores de expulsion y los de atraccion.
Para el episodio mas reciente, es claro que
las bajas tasas de interés prevalecientes en
los mercados financieros internacionales,
la lenta recuperacion de los Estados Uni-
dos y de la Unién Europea y la aversion
al riesgo de los bonos soberanos de estas
economias, que antes de la crisis eran con-
siderados libres de riesgo, constituyeron
los factores de expulsion que explican en
mayor grado la reasignacion de los capi-
tales. Las bajas tasas de interés reflejaron
la postura monetaria contra-ciclica de la
Reserva Federal de los Estados Unidos

(FED) y del Banco Central Europeo, que
llevaron sus tasas de intervencion a niveles
histéricamente bajos.

Por su parte, la demanda y las altas coti-
zaciones externas de las materias primas
registradas en los afios de postcrisis, la
profundizacion de los mercados financie-
ros, los mejores fundamentos macroeco-
némicos y, en general, las perspectivas
favorables de crecimiento, fueron los
principales factores de atraccion que
hicieron mas llamativas las oportunida-
des de inversion en América Latina. La
confianza en la region se beneficid, adi-
cionalmente, de las reformas econdémicas
e institucionales que adelantaron varios
paises durante la ultima década, todo lo
cual redund6 en mejores calificaciones
de riesgo.

Los flujos de capital representan opor-
tunidades para financiar el crecimiento
y desarrollo de los paises receptores,
pero también conlleva diferentes tipos
de riegos, especialmente de orden ma-
croeconomico y financiero'. El reto para
las autoridades econdmicas consiste,
por consiguiente, en manejar de manera
oportuna tanto los episodios de entradas
como los de salidas abruptas de capital
para contrarrestar sus efectos. Es evidente
que al reducir el costo de uso del capital
para el sector corporativo y para el Go-
bierno, el ingreso de capitales estimula
la inversion y el consumo, expandiendo
la demanda agregada y la capacidad de

' El andlisis sobre los determinantes de los flujos de capital y sobre las opciones de politica para mitigar sus
efectos ha sido ampliamente abordado en la literatura. Véanse Agosin y Ffrench-Davis (1996), Marfan (2001),
Kaminsky, Reinhart y Végh (2004), FMI (2011), Toro Mora y Parra (2012).
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produccion. A su vez, los flujos de por-
tafolio promueven el desarrollo de los
mercados financieros mediante la intro-
duccién de nuevos instrumentos.

La entrada acelerada de capitales incor-
pora, sin embargo, numerosos riegos. Por
una parte genera presiones de revaluacion
del tipo de cambio con probables pérdidas
de competitividad. Para mitigar estos
efectos, las autoridades habitualmente
reaccionan interviniendo el mercado de
divisas, lo cual aumenta las reservas e
impone ciertos costos de esterilizacion
que finalmente son asumidos por el fisco.
Otras medidas como el establecimiento de
impuestos a la entrada de capitales o la
fijacion de depdsitos temporales también
se adoptan en este caso. En el campo mo-
netario, se imponen limites a eventuales
incrementos en la tasa de interés de po-
litica que manejan los bancos centrales.
Una postura monetaria laxa y prolongada
podria presionar a la baja el rendimiento
de los bonos de largo plazo. Bajo estas
circunstancias, los tipos de interés de
politica podrian ser menos eficaces, es-
pecialmente cuando este mecanismo de
transmision monetaria es débil.

Los efectos del ingreso de capitales sobre
los mercados financieros no son menos
importantes. La evidencia muestra que
buena parte de la entrada de recursos
externos tiene lugar a través de los bancos,
lo que constituye una nueva fuente de
fondeo del crédito. Los episodios de
entradas de capital coinciden asi con las
expansiones crediticias. Las exigencias
de mayor capital en estas fases suelen

ser, entre otras, las decisiones de politica
“macroprudencial” para salvaguardar el
sistema financiero. Cuando los recursos
buscan otras alternativas financieras
de corto plazo, terminan aumentando
los precios de las acciones, los bonos
y la vivienda, entre otros activos,
especialmente en paises con mercados
de capitales poco profundos.

Los efectos del flujo de capitales sobre el
fisco tienen varias dimensiones, aunque
sus vinculos directos resultan menos evi-
dentes. Si bien la entrada de capitales y la
expansion de la demanda interna aumen-
tan los recaudos tributarios, los gobiernos
pueden verse estimulados a relajar su dis-
ciplina fiscal mediante mayor gasto, por el
menor costo de uso del capital y el mayor
acceso al financiamiento externo. A esta
situacion contribuyen los costos cuasi-
fiscales de la esterilizacion monetaria, a
causa de la intervencion cambiaria, cuyo
impacto sobre el déficit dependera del
tamafio de las pérdidas del banco central
y de la forma como se financien por parte
del Gobierno. La prescripcion de politica
para manejar estas coyunturas es que la
autoridad mantenga una postura orientada
a mejorar el balance fiscal, para atenuar
la expansion de la demanda privada y
evitar situaciones de insostenibilidad de
la cuenta corriente. Este tipo de politicas
permiten generar ahorro publico para
afrontar adecuadamente la reversion de
los flujos y la posible situacion de crisis
asociada a salidas subitas de capital.

El estudio sobre las causas y consecuencias
de los flujos de capital y, especialmente,
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sobre las respuestas de politica eco-
némica, permite comprender mejor la
relevancia que tiene este fenomeno en las
economias emergentes. Habitualmente,
las respuestas de politica son de tipo
macroecondémico, aunque en el ultimo
episodio de entradas de capital, tomaron
relevancia los controles directos y las
llamadas acciones macro prudenciales.
El presente trabajo tiene como objetivo
evaluar empiricamente las posibles
respuestas de politica fiscal frente a los
choques de capital registrados durante las
dos ultimas décadas en seis economias
emergentes de América Latina: Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México y Pert.
Este grupo de paises explica en promedio
mas del 80 % de los flujos que registro la
region en las tltimas dos décadas. En la
literatura, la relacion entre los flujos de
capital y la postura de la politica fiscal
ha sido poco explorada empiricamente
por paises y a nivel regional, y en esta
medida constituye el principal aporte de
este documento.

Para el desarrollo del trabajo, inicialmen-
te se caracterizan los diferentes episodios
de entradas y salidas subitas de capital,
se identifican los diferentes canales de
transmision macroecondmica y se des-
criben, cuando haya lugar, las diversas
respuestas de politica, especialmente
las de caracter fiscal. Durante el periodo
analizado, esto es de 1990 a 2010, las
seis economias seleccionadas enfrentaron
varios choques de capital cuyas causas,
consecuencias y respuestas de politica
son claramente diferenciables. Si bien los
episodios de entradas y salidas subitas de

58

capital afectaron de manera simultdnea
a los diferentes paises, la magnitud de
los choques y sus efectos econdmicos
difieren posiblemente por las diferencias
en su estructura econdmica.

Con base en la caracterizacion empirica
de los diferentes episodios, se propone
un modelo de panel de datos desbalan-
ceado con variables instrumentales, cuya
forma reducida representa la funcion
de reaccion estandar de la politica fiscal
de largo plazo. Su estimacion permite
afirmar que las autoridades fiscales de la
region no respondieron, en su conjunto,
con medidas excepcionales para hacer
frente a los efectos de los choques de ca-
pital. No obstante, los resultados también
revelan que en el promedio regional, los
gobiernos mantuvieron una postura fiscal
de naturaleza prociclica, frente al impacto
que los flujos tuvieron sobre la actividad
economica.

El trabajo contiene cuatro secciones adi-
cionales a esta introduccion. En la seccion
II se desarrolla un analisis retrospectivo
para caracterizar los diferentes episodios
de entradas y salidas de capitales en las
dos ultimas décadas. Alli se identifican
los diferentes canales de transmision ma-
croeconomica y las diversas respuestas de
politica, especialmente aquellas de carac-
ter fiscal. En la seccion 11 se lleva a cabo
un analisis empirico sobre las respuestas
de la politica fiscal frente a los choques
de capital. En esta seccion se realiza un
analisis de correlacion entre las variables
de interés y se propone el modelo de pa-
nel de datos desbalanceado en su forma



Apuntes Cenes Vol. 35, N°. 62, ISSN 0120-3053

julio - diciembre 2016, Pags. 53-85

reducida. En la funcion de reaccion pro-
puesta se subraya que los flujos de capital
constituyen una variable explicativa que
puede afectar las decisiones fiscales del
Gobierno, de forma directa y a través del
producto. Como los flujos de capital, la
actividad economica y las medidas de po-
litica fiscal pueden registrar dindmicas bi-
direccionales, el modelo utiliza variables
instrumentales para corregir los posibles
problemas de endogeneidad. También
utiliza como controles otras variables
macroeconoémicas que eventualmente
afectan la posicion fiscal de los gobiernos.
La seccion IV presenta los resultados del
modelo y la seccién V muestra algunas
consideraciones finales.

ANALISIS RETROSPECTIVO

Caracterizacion de las entradas y sa-
lidas subitas de capital y del entorno
macroeconémico

La identificacion de los episodios de
entradas y salidas stbitas de los flujos
de capital en el grupo de paises selec-
cionados de América Latina, se realiza
utilizando la distribucién por cuartiles
de sus tasas de crecimiento. Para esto, se
toma la informacion sobre flujos netos
de capital en dolares americanos de la
Cepal, deflactada con el IPC de Estados
Unidos, con base de 2005, y se halla su
tasa anual de crecimiento real. Poste-
riormente, se calcula la distribucion por
cuartiles de dichas tasas, de manera que
los episodios de entradas netas (choque
positivo de los flujos) corresponden a
las observaciones situadas en el cuartil

superior de la distribucion y los episodios
de salida (choque negativo de los flujos) a
las observaciones localizadas en el cuartil
inferior, las cuales pueden corresponder a
una entrada neta de capitales muy peque-
fia, y por lo tanto atipica. Este criterio se
selecciond con base en la revision de la
literatura empirica (véanse por ejemplo,
Kaminsky, Reinhart & Végh, 2004), aun-
que debe precisarse que en este trabajo se
establecid un criterio mas restrictivo que
la practica comun de diferenciar los epi-
sodios buenos y malos como aquellos que
se encuentren por encima y por debajo de
una tendencia, por ejemplo, la mediana.

En la Figura 1 se muestran los resultados
para el conjunto de paises. Se identifican
cinco episodios de entradas netas que
corresponden al retorno de capitales
registrados a comienzos de la década
del noventa, a la entrada de capitales
posterior a la crisis mexicana y al auge
de capitales durante la segunda mitad del
2000. Este ultimo configura, a su vez, tres
subepisodios de entradas en 2005, 2007
y 2010. Por su parte, la técnica permite
identificar cuatro episodios de salidas ne-
tas asociados principalmente con la crisis
mexicana de 1994 y 1995, la moratoria
de la deuda argentina de 2001, la crisis
brasilefia de 2002 y la crisis financiera in-
ternacional de 2008. Es importante anotar
que durante los episodios definidos como
salidas netas, a nivel agregado se observa
una entrada de capitales que es positiva
pero muy pequefia.

En efecto, al caracterizar los flujos de
capital atipicos por pais, en la Tabla 1 y
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la Figura 2 se evidencia que Argentina, a
comienzos del 2000, y Chile, en la segun-
da parte de dicha década, registran salidas
importantes de capital. Como tendencia
general, ndtese sin embargo que los epi-
sodios de entradas y salidas netas en la
region estan mas o menos sincronizados
en el tiempo, pero su magnitud difiere
por la disparidad de tamafio entre las
economias analizadas. Brasil y México,

por ejemplo, registraron en promedio
los mayores episodios tanto de entradas
(en promedio mayores a US$36.7000
millones) como de salidas (en promedio
mayores a US$8.5000 millones). Por su
parte, Colombia y Pert registran los me-
nores flujos, pues los episodios de entrada
no superan en promedio los US$5.4000
millones y los de salida son inferiores a
mil millones de dolares.
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Figura 1. Episodios de entrada y salida de capital para la muestra de paises de la region:
1990-2010/* (US$ Millones). “Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perq.
Fuente: calculos de los autores con base en informacion de la Cepal.

A nivel de pais se destacan algunas
diferencias con el agregado regional.
Por ejemplo, el denominado “efecto
tequila” que gener6 un episodio de salida
de capitales en 1994 y 1995 a nivel
agregado, individualmente solo tuvo
un impacto significativo en México. La
crisis asiatica y rusa, que genero un leve
episodio de salida de capital en Colombia
y Peru, y afectd también ligeramente
las economias de Argentina y Brasil,

60

no produjo un choque en el conjunto
de paises. Por su parte, las diferencias
en los episodios de entrada entre el
agregado y los paises, que se observan
principalmente en la década del 2000,
podrian ser explicadas por la inversion
extranjera directa (IED) vinculada al
sector extractivo (mineria y energia) y
por los movimientos del portafolio que
afectaron a varios paises en diferentes
momentos (véase Anexo 1).
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Figura 2. Episodios de entradas y salidas de flujos netos de capital: 1990-

Fuente: calculos de los autores con base en informacion de la Cepal
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Eventos relevantes en los choques de
capital entre 1990 y 2010

El anélisis sobre el origen y la magnitud
de los principales choques de capital, sus
consecuencias macroeconomicas y las
respuestas de politica, especialmente de
caracter fiscal, se aborda a través de seis
grandes eventos registrados en los ulti-
mos veinte afios: el retorno de capitales
a comienzos de la década del noventa; la
crisis mexicana de 1994 y 1995; la lla-
mada crisis asiatica de 1997 y su efecto
sobre América Latina; la moratoria de la
deuda de Argentina de 2001; y el auge
de entradas de capital entre 2005 y 2010,
el cual fue interrumpido por la crisis
financiera internacional de 2008. En el
Anexo 1 se muestra la magnitud de los
flujos de capital por pais, identificando
si corresponden a inversion extranjera
directa, inversiones en portafolio u otro
tipo de flujos como recursos de crédito.

Retorno de los capitales a comienzos de
los noventa

Después de un periodo de escasez de
capitales externos en América Latina,
debido a la crisis de la deuda externa de
los ochenta, la region recupero el acceso
a los mercados financieros internaciona-
les en los primeros afios de la década del
noventa. Durante este periodo, varios
paises adoptaron medidas para resolver
los problemas de sobreendeudamiento y
aplicaron una serie de reformas estructu-
rales, como la liberalizacion comercial,
la apertura de los sistemas financieros,
la privatizacion de empresas publicas y
la apertura de la cuenta de capital de la

balanza de pagos, entre otras. Las refor-
mas adelantadas dieron tranquilidad a los
inversionistas internacionales para traer
nuevamente capitales a la region.

La coyuntura internacional también con-
tribuy¢ a fortalecer el flujo de capitales,
debido a la recesion y a las bajas tasas de
interés registradas en los Estados Unidos
(Calvo, Leiderman & Reinhart, 1993 y
1996; Cardenas & Barrera, 1994; Gavin,
Hausmann & Leiderman, 1997). Si bien
la entrada de capitales alivid la escasez de
recursos externos, al aumentar el nivel de
las reservas internacionales y permitir la
financiacion del déficit en cuenta corrien-
te, también planted desafios macroecono-
micos, al generar presiones inflacionarias
y cambiarias, y efectos adversos sobre la
oferta de dinero y el crédito interno.

Desde el punto de vista fiscal, con excep-
cion de Brasil y Peru, los paises registra-
ron una situacion cercana al equilibrio
y en algunos afios, México, Argentina y
Chile contabilizaron superavit. El buen
desempefio fiscal se explica en parte por
el dinamismo de la actividad economica
que favorecio el recaudo de impuestos.
En el caso particular de Brasil, se puede
destacar la adopcion de una estrategia
antiinflacionaria, conocida como Plan
Real, la cual se desarroll6 en medio de
una politica fiscal expansiva, favorecida
por la entrada de capitales. Por su parte, la
situacion fiscal de Argentina se beneficio
de las reformas estructurales adoptadas y
de los ajustes tributarios aprobados. Con
relacion a la deuda publica se registran
situaciones disimiles. Mientras la deuda
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de Peru ascendia a 178 % del PIB, Ia
de México y Chile superaban el 40 %
del PIB, y el de Colombia escasamente
llegaba al 13 % del PIB. El saldo de la
deuda se redujo gradualmente entre 1990
y 1993, gracias al buen desempefio fiscal,
a las bajas tasas de interés y al proceso
de revaluacion cambiaria, que disminuy6
el valor en moneda local del componente
externo de la deuda.

En general, las respuestas de politica a las
entradas de capital observadas durante los
primeros afios de los noventa, estuvieron
orientas a mitigar los efectos cambiarios e
inflacionarios. Desde la perspectiva fiscal,
las entradas de capital no tuvieron una
respuesta directa, probablemente por el
buen desempefio de las finanzas publicas
y la disponibilidad de recursos en los
mercados financieros internacionales.
No obstante, de manera indirecta se
observd un efecto positivo sobre las
finanzas publicas, gracias a la dindmica
del crecimiento economico que favoreciod
el recaudo de impuestos.

El efecto “tequila”

A comienzos de los noventa, México
recibio un flujo importante de capitales
que produjo un aumento significativo
del consumo y del crédito interno, dando
lugar a un desbalance creciente de la
cuenta corriente, en un ambiente de atraso
cambiario®. Gran parte de estos capitales
estaban representados por operaciones

de portafolio que hicieron vulnerable la
economia y el sistema financiero frente a
choques externos. En diciembre de 1994,
se desarroll6 una crisis economica, que se
agravo por el incremento de las tasas de
interés de los Estados Unidos. La crisis
gener6 una salida masiva de capitales
entre 1993 y 1994, con una reduccion
de las reservas internacionales cercana a
los US$20000 millones (Ffrench-Davis,
1997).

La pérdida de reservas junto con el
deterioro de la cartera del sistema
financiero, el aumento de los pasivos
externos de corto plazo, los ataques
especulativos contra el peso mexicano y
el aumento del déficit en cuenta corriente,
llevaron a las autoridades econdmicas
a devaluar en forma significativa su
moneda. Como resultado de la crisis, el
deéficit externo se redujo de 6.4 % del
PIB en 1994 a 0.5 % del PIB a final de
1995 y el producto registr6 una caida de
6.2 % en 1995. La crisis mexicana no
tuvo mayor impacto en la region, y su
efecto se disipd rapidamente. El acceso
a los mercados internacionales de capital
se recuper6 entre 1996 y 1997. En el
frente fiscal, el “efecto tequila” produjo
importantes desajustes, especialmente en
Meéxico y Argentina, donde las finanzas
de los gobiernos pasaron de una situacion
superavitaria a principios de los noventa,
a un déficit en 1994 y 1995, por la caida
de los ingresos tributarios que produjo la
desaceleracion econdmica.

2 Apesar de la existencia de una banda cambiaria con un techo creciente y un piso constante, la tasa de cambio
nominal practicamente permanecio fija desde noviembre de 1991 hasta marzo de 1994.
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Crisis asidtica

A mediados de 1997 se desatd una crisis
econdmica en Tailandia, la cual se ex-
tendi6 a otros paises de la region como
Malasia, Indonesia, y Corea del Sur.
Como resultado de esta crisis, los flujos
de capital disminuyeron drasticamente,
se desencadenod una recesion econdomica
en la region y las monedas registraron
una depreciacion sustancial. Antes de la
crisis, las economias asiaticas mostraban
indicadores macroeconoémicos favora-
bles y tasas de crecimiento econdémico
relativamente altas. Al mismo tiempo, la
cuenta corriente de la balanza de pagos
registraba un déficit que se financiaba
especialmente con crédito de corto plazo.
Esta situacion condujo a un aumento de
los pasivos en moneda extranjera y a la
expansion del crédito, haciendo altamente
vulnerable los sistemas financieros (Bus-
telo, 2004; Fischer, 1998; Kinkyo, 2004).
Los altos niveles de endeudamiento lle-
varon a que los inversionistas internacio-
nales percibieran cierta fragilidad en las
instituciones financieras, lo que dio lugar
a una salida masiva de capitales y a un
circulo vicioso de depreciacion, iliquidez
e insolvencia, que hicieron insostenible
el déficit en la cuenta corriente y fomen-
taron un proceso de depreciacion de las
monedas (Bustelo, 2004; Fischer, 1998).

La crisis asiatica afecté a América Latina
através del canal del comercio internacio-
nal y del canal financiero (Cepal, 1998).
Por el primer canal se present6 una caida
de precios de las materias primas y del
valor de las exportaciones, debido a la

recesion econdmica y a la devaluacion
de la moneda de los paises asiaticos. Los
problemas financieros se manifestaron en
una caida de las bolsas latinoamericanas,
en el aumento de los spreads de la deuda
y en la reduccion de los flujos de capi-
tal hacia la region. Esta situacion tuvo
efectos cambiarios y repercutid sobre
los sistemas bancarios y las finanzas pu-
blicas de varios, especialmente de Brasil
y Argentina. En materia fiscal, varias
economias ejecutaron politicas de ajuste,
especialmente a través de recortes en el
gasto publico, con el fin de moderar el
efecto que la desaceleracion economica
tuvo sobre los ingresos. El impacto fiscal
fue mayor en aquellas economias cuyas
finanzas estaban vinculadas con las ex-
portaciones de productos basicos como
el petroleo y el cobre (Cepal, 1998).

Crisis argentina de 2001

Argentina entrd en una fase de recesion
econdmica a partir de 1998, después de
un periodo de auge en la primera mitad
de la década del noventa. En efecto, el
producto real de la economia real registro
caidas sucesivas de 3.9 % en 1999, de 0.8
% en el 2000, y con el agravamiento de la
crisisde 4.4 % en el 2001 y de 10.9 % en
el 2002. Este fenomeno se asocia en gran
parte con la crisis asiatica y su impacto
sobre la region, que afecto los términos
de intercambio, aument6 los spreads de
la deuda y disminuy¢ los flujos de capi-
tal. La crisis argentina se presentd en un
contexto de tipo de cambio fijo, que llevod
alarevaluacion de la tasa de cambio real,
con lo cual se afecto la competitividad de
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las exportaciones y se deterior6 la cuenta
corriente. La recesion de la economia de
Argentina tuvo efectos importantes sobre
las finanzas publicas, especialmente sobre
el recaudo de impuestos y los intereses
de la deuda. El deterioro fiscal generd
una dindmica insostenible de la deuda
publica, que ascendi6 de 37.6 % del PIB
en 1998 a 145.9 % del PIB en el 2002,
en parte por la devaluacion significativa
del peso (FML, 2004).

El agravamiento de la crisis econdomica
y las medidas para reducir el déficit
fiscal generaron una crisis de confianza
que condujo a la congelacion de las
cuentas bancarias, para evitar una corrida
generalizada de los depdsitos. En este
contexto, Argentina declar6 la cesacion
de los pagos de la deuda y elimino la ley
de convertibilidad, con lo cual se generd
una devaluacion significativa, con efectos
negativos sobre la riqueza de los hogares y
los saldos de la deuda publica (FMI, 2004).

Recuperacion de la entrada de capitales
a partir de 2004

Entre 2004 y 2007, América Latina ex-
perimentd una fase de expansion econo-
mica, gracias a los altos precios externos
de las materias primas, al dinamismo del
comercio internacional, a las condiciones
favorables de financiamiento y a los altos
niveles de las remesas hacia la region.
A partir de 2004, las entradas de capital
aumentaron considerablemente, espe-
cialmente por los flujos de IED dirigidos
a proyectos de mineria e hidrocarburos.
Esta tendencia estuvo acompafiada del
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relajamiento de la politica monetaria de
las economias avanzadas y del desarrollo
de innovaciones financieras, que dieron
lugar a una reduccion de las tasas de
interés, en un ambiente de abundante
liquidez internacional (Izquierdo, Ro-
mero & Talvi, 2008; Ocampo, 2010).
Adicionalmente, las entradas de capital
estuvieron acompanadas por un superavit
en la cuenta corriente, lo que permitio la
acumulacion de reservas internacionales.

Durante este periodo, las finanzas publi-
cas de los paises analizados registraron un
mejoramiento, que en la mayoria de los
casos se expreso en mayor recaudo, y en
la reduccion del déficit o en el aumento
del superavit fiscal, como en el caso de
Chile y Argentina. El crecimiento de los
ingresos estuvo vinculado al dinamismo
de la economia y, en algunos casos, a los
impuestos derivados de la actividad mi-
nera y de hidrocarburos. Por otro lado, el
gasto publico se mantuvo relativamente
estable, sin generar presiones sobre las
cuentas fiscales, gracias a la reformas
de ajuste fiscal que se implementaron a
comienzos de la década del 2000.

Crisis financiera global de 2008

La crisis financiera internacional desatada
a finales de 2008 gener6 una reduccion
importante de los flujos de capital hacia
América Latina y otras economias emer-
gentes. Este hecho tuvo efectos sobre el
crecimiento economico, el nivel de las
reservas internacionales, los spreads de la
deuday la tasa de cambio. En general, los
paises analizados respondieron a la crisis
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adoptando politicas fiscales y monetarias
dirigidas a mitigar el impacto sobre los
sectores real y financiero. Estas medidas,
junto con la incertidumbre sobre el des-
empefio de las economias desarrolladas,
permitieron un retorno relativamente
rapido de los flujos de capital y un in-
cremento de las reservas internacionales.

Varios paises pudieron desarrollar politicas
contraciclicas, debido a que previamente
habian logrado un mejoramiento en las
cuentas externas, una regulacion pruden-
cial mas fuerte y una mejor situacion fiscal
(Ocampo, 2010). Otros factores también
contribuyeron a la recuperacion de los
flujos de capital, como las bajas tasas de
interés en los paises desarrollados y la de-
manda de China por materias primas, que
mantuvo relativamente altos los precios
y los volimenes transados. Con todo, el
crecimiento de la region resulto afectado
por una ligera reduccion del comercio y
de los flujos de capital. A diferencia de
episodios anteriores, la mayoria de paises
adoptaron una postura fiscal contracicli-
ca, especialmente a través de aumentos
del gasto publico. La magnitud de esta
respuesta dependio del espacio fiscal de
cada pais. Cabe destacar el caso de Chile
y Argentina, cuyo gasto aumenté mas de
tres puntos del PIB entre 2008 y 2009.

POSTURA FISCAL FRENTE A LOS
CHOQUES DE CAPITAL: ANALISIS
EMPIRICO

Los episodios de entradas de capital a
los paises emergentes usualmente se
presentan durante las fases de expansion

econdmica y los de salidas en los perio-
dos de desaceleracion. Esta regularidad
empirica, que ha sido reportada en la
literatura, permite afirmar que los flujos
de capital son prociclicos, es decir, que
antes que suavizar, exacerban los ciclos
reales. Desde otra perspectiva, también
sirve de sustento para subrayar que las
circunstancias internas de las economias
emergentes no se deben desconocer como
posibles determinantes de los flujos de ca-
pital (Kamisky et. al., 2004; FMI, 2011).

Como se menciond, la eventual respuesta
de la politica fiscal frente a las oscilacio-
nes del producto y a los propios flujos
de capital, podria profundizar el tamano
de los ciclos o, por el contrario, mode-
rarlos con importantes consecuencias
macroeconomicas, en uno u otro caso.
Con esta motivacion, en la primera parte
se explora el signo y la significancia
de las correlaciones entre los flujos de
capital, el producto y la politica fiscal.
En Kaminsky et al. (2004) se discute el
signo esperado de estas correlaciones,
segun la naturaleza contra, pro o aciclica
de los flujos de capital, lo cual sirve de
referente en esta seccion. En la segunda
parte, se plantea un modelo en su forma
reducida para evaluar de manera formal la
posible reaccion de la politica fiscal a los
flujos de capital y, por supuesto, a otras
variables que terminan incidiendo en las
decisiones fiscales de los gobiernos. El
andlisis se desarrolla en un contexto de
panel de datos desbalanceado para las
seis economias de la region mencionadas,
durante el periodo 1990-2010. Las cifras
utilizadas provienen de la Cepal.
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Analisis de correlacion

Los flujos del capital y la actividad
economica. En la Tabla 2 se presentan los
coeficientes de correlacion entre los flujos
netos de capital y el nivel de producto,
tanto en el &mbito global como para cada
uno los paises bajo estudio. En particular,
se correlacionan los componentes ciclicos
del producto y de los flujos de capital,
estimados mediante el filtro de Hodrick
y Prescott (1980). El ejercicio se realizo
considerando los flujos netos de capital
y sus distintos componentes como son
la IED, las inversiones de portafolio,
el crédito externo y otros flujos. Para
el conjunto de paises, los resultados
confirman una asociacion positiva entre
estas variables, con altos niveles de
significancia estadistica, lo que sugiere
una naturaleza prociclica de los flujos
de capital en los paises analizados. Al
comparar los coeficientes por paises,
se observa que Colombia registra la
mayor correlacion (0.75), seguida de
Perti (0.66), y que Chile es el unico pais
que presenta un coeficiente con signo
negativo, aunque no estadisticamente
significativo. Por otra parte, los calculos
por componentes seflalan que la IED
registra las correlaciones mas altas,

sugiriendo un comportamiento mas
prociclico, especialmente en los casos de
Perti, México y Chile.

Lapoliticafiscal y la actividad economica.
En la literatura existe controversia sobre
cual es el indicador adecuado para
valorar la postura de la autoridad fiscal
frente al ciclo. En principio, el indicador
debe corresponder a instrumentos
discrecionales que pueda utilizar el
Gobierno, como el gasto, las tarifas de
los impuestos o los cambios en las bases
tributarias. Se descartan los balances
total o primario efectivos, ya que resultan
de la diferencia entre los ingresos y los
gastos del Gobierno y sus resultados son
endogenos a los cambios en la actividad
econdmica (Kaminsky, et. al. 2004;
Tlzetzki & Végh, 2008)°. Para ilustrar el
punto, suponga que un Gobierno escoge
el balance como indicador de la postura
fiscal y enfrenta una fase recesiva. Si
eventualmente el Gobierno adelanta una
politica prociclica a través del aumento
de las tarifas impositivas, se podria tener
un efecto indeterminado en el recaudo
y, por consiguiente, sobre el balance. El
efecto de indeterminacion se da porque al
tiempo que suben las tarifas, cae la base
gravable por los efectos de la recesion.

3 Una alternativa consistiria en utilizar el balance ajustado por el ciclo, aunque la técnica de ajuste no esta
exenta de criticas por los filtros y las elasticidades que se utilizan.

68



Apuntes Cenes Vol. 35, N°. 62, ISSN 0120-3053

julio - diciembre 2016, Pags. 53-85

Tabla 2. Correlaciones entre componentes ciclicos

Flujos de capital y producto

Flujos netos por componentes

Flujos IED Portafolio Crédito externo

netos y otros flujos
Argentina 0,55 ** 0,39 * 0,19 0,41 *
Brasil 0,57 *** 0,34 0,32 0,21
Chile -0,03 0,54 ** -0,36 -0,01
Colombia 0,75 *** 0,35 0,34 0,40 *
México 0,37 * 0,51 ** 0,02 0,31
Pera 0,66 *** 0,72 *** 0,16 0,52 **
Agregado 0,651 *** 0,448 ** 0,270 0,465 **

Gasto publico y producto

Gasto Gastos Gatos de Gasto en

total Corrientes Capital consumo
Argentina 0,85 *** 0,80 *** 0,70 *** 0,87 ***
Brasil 0,15 -0,24 0,82 *** 0,73 ***
Chile -0,26 -0,33 -0,09 0,08
Colombia 0,17 0,03 0,65 *** 0,20
México 0,56 *** 0,21 0,79 *** 0,21
Pera 0,93 *** 0,96 *** 0,57 *** 0,93 ***
Agregado 0,82 *** 0,32 *** 0,82 *** 0,37 **
*H% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: calculo de los autores con base en informacion de la Cepal.

Frente a esta indeterminacion y valorando
la postura por el lado de los ingresos, se
deberia optar por examinar la evolucion
de las tarifas nominales, marginales o
medias. En la practica, sin embargo, no
existen datos sistematicos sobre las tarifas
tributarias, las cuales ademas no registran
cambios frecuentes, generando dificulta-
des en las estimaciones econométricas
(Vegh & Vuletin, 2012). Adicionalmente,
el grado de discrecion del Gobierno es
mas limitado, porque sus cambios requie-
ren de la aprobacion del Congreso. Por
estas razones, aunque se reconoce que
los gobiernos no tienen plena discrecio-

nalidad sobre su monto, por las rigideces
presupuestales, los trabajos empiricos
han optado de manera generalizada por
el uso del gasto publico, como indicador
para valorar la postura discrecional de la
autoridad fiscal frente a las fluctuaciones
del producto. En esta seccion se acoge
esta linea de trabajo.

En la Tabla 2 se presentan los resultados
de las correlaciones entre los componentes
ciclicos del producto y de las diferentes
definiciones de gasto publico, dentro
de las cuales se incluye el gasto total,
el gasto corriente, el gasto de capital,
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y un concepto de gasto de consumo
del Gobierno tomado de las cuentas
nacionales®. Los resultados muestran
correlaciones positivas y altamente
significativas para el agregado de la
region, lo cual sugiere que los gobiernos
adoptaron posturas fiscales prociclicas
durante el periodo analizado. Este tipo
de interpretaciones ha sido documentado
en varios trabajos (véanse por ejemplo,
Frankel, Vegh & Vuletin, 2013). Al evaluar
los resultados por paises, se observa que
solo en los casos de Peru, Argentina
y México las correlaciones entre los
componentes ciclicos del gasto total y del
producto son positivas y significativas.
Por otro lado, Chile es el tnico pais cuyos
coeficientes de correlacion presentan
signos negativos, aunque estadisticamente
no significativos. Este resultado puede
estar asociado a la presencia de una regla
fiscal cuantitativa, que buscaba alcanzar
una meta de superavit fiscal estructural de
1 % del PIB, o mayor en épocas de auge
en el precio del cobre. El cumplimiento
de las metas fiscales en Chile, bajo la
aplicacion de la regla, permiti6 generar
un ahorro publico positivo y adoptar una
postura fiscal contraciclica, contrario a
lo que se observd en otros paises de la
region, como Argentina, México y Peru.

La posible postura fiscal prociclica es mas
evidente cuando se analizan los gastos
de capital, que arrojan una correlacion
de 0.82 para el agregado de paises, lo

cual no es sorprendente, ya que es sobre
este componente del gasto donde las
autoridades tienen una mayor discrecion
para adelantar politicas de estabilizacion
macroecondémica. No debe olvidarse
que por las rigideces del presupuesto,
los gobiernos tienen bajo margen de
maniobra sobre el gasto corriente (sueldos
y salarios, compras de bienes y servicios
e intereses sobre la deuda), lo cual lleva a
que sea mas dificil utilizar estas partidas
del presupuesto para reaccionar frente a
las oscilaciones del producto.

La politica fiscal y los flujos de capital.
Con el propoésito de capturar alguna
regularidad empirica entre la politica
fiscal y los flujos de capital, se calcularon
las correlaciones entre los componentes
ciclicos del gasto ptiblico y los flujos netos
de capital y sus distintos componentes
(Tabla 3). En general, los ejercicios
realizados con el gasto total, corriente
y de capital arrojan resultados poco
significativos para el agregado regional
y anivel de paises. La excepcion son los
gastos de consumo que registran algunas
correlaciones significativas. En particular,
se observa una correlacion positiva y
significativa con los flujos netos de capital
para los casos de Colombia (0.61) y de
Brasil (0.59). Adicionalmente, al evaluar
los resultados para los gastos corrientes se
observa que para Colombia y Perti existe
una correlacion positiva con el crédito
externo neto.

4 En el anexo 2 se dan mas detalles sobre la definicién de estas variables.
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Tabla 3. Correlaciones entre los componentes ciclicos de gasto
y los flujos (netos) de capital: 1990 - 2010

Gastos total Gastos corrientes
Pais Flujos Entradas y salidas Flujos Entradas y salidas
netos Entradas Salidas netos Entradas Salidas
Argentina 0,36 0,10 0,24 0,36 0,05 0,24 *
Brasil 0,44 0,31 -0,02 0,43 0,33 -0,04
Chile 0,29 -0,27 0,38 0,29 -0,28 * 0,36 ***
Colombia 0,63 0,39 0,23 0,63 0,38 0,21 ***
México 0,42 -0,06 0,43 0,40 0,02 * 0,47
Pert 0,65 * -0,27 0,40 ** 0,69 -0,10 * 0,43 **
Agregado 0,38 0,18 0,08 0,38 0,20 0,07 ***
Gastos de consumo Gastos de capital
Pais Flujos Entradas y salidas Flujos Entradas y salidas
netos Entradas Salidas netos Entradas Salidas

Argentina 0,35 0,36 -0,09 0,28 0,44 0,18
Brasil 0,59 ***10,61%*** -0,27 0,44 0,20 0,08
Chile 0,04 0,51 ** -0,35 0,25 -0,25 0,45 ***
Colombia 0,61 ***| 0,67 *** -0,28 0,61 0,41 0,39 ***
México 0,40 * 0,42 * 0,24 0,36 -0,24 ** | 0,21 *
Perta 0,37 0,48 ** -0,13 0,44 -0,46 * 0,26 **
Agregado 0,60 ***| 0,70 *** -0,37 0,38 ** 0,10 0,11 ***
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: calculo de los autores con base en informacion de la Cepal.

De los anteriores ejercicios se concluye
que la actividad econdmica de la region se
encuentra positivamente correlacionada,
por una parte, con los flujos de capital
para todos los paises seleccionados y, por
otra, con el gasto de Gobierno, aunque
esta ultima relacién no es valida para
todos los paises de la muestra. Estos
hallazgos podrian arrojar una primera luz
sobre la naturaleza prociclica tanto de los
flujos de capital como de la politica fiscal,
aunque, por supuesto, se debe hacer una
mayor exploracion al respecto. Por su
parte, la correlacion entre el gasto del

Gobierno y los flujos de capital es mas
débil, con lo cual resulta dificil establecer
a priori si las autoridades fiscales de la
region respondieron discrecionalmente a
las entradas de capital, o a los llamados
sudden stops, en los tiempos de crisis.

La funcion de reaccion del Gobierno

Para evaluar con mayor rigor la postura
fiscal de los gobiernos frente a los flujos
de capital en las economias emergentes
de la region, se recurre a una funcion de
reaccion estandar de la politica fiscal que
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toma como fundamento teorico la restric-
cion presupuestal intertemporal (Craig,
2005; Fatas & Mihov, 2009). Bajo dicha
postulacion, lo usual es que el instru-
mento de politica, la variable endogena,
reaccione contemporaneamente frente a
la actividad econdémica y, con algun reza-
go, frente a la deuda, para que las finanzas
publicas contribuyan a la estabilizacion

macroecondmica y sean sostenibles a
largo plazo. Por supuesto, el Gobierno
también puede reaccionar a otros fac-
tores macroecondmicos que pueden ser
comunes para las economias emergentes
como los flujos de capital y los términos
de intercambio, o particulares a cada pais.
El siguiente modelo en su forma reducida
intenta capturar estos aspectos:

PoLF;, = Bo + B Flujosi,t + B’Z,t yiet Bs Deudai,t—l + B,4Xi,t + e, [1]

Donde PoLF;; es la variable de politica
fiscal del pais 7 en el periodo ¢, la cual
como se explicod en la seccion anterior,
corresponde al gasto publico total y
sus componentes; Flujos;,, representa
los flujos netos de capital y el de sus
componentes de IED e inversiones en
portafolio; y;, representa la actividad
economica; Deuda;,, corresponde a la
deuda del gobierno y X, es una matriz
de variables de control que incluye los
términos de intercambio y el régimen
cambiario.’

La ecuacion [1] representa una funcion
de reaccion de la politica fiscal de
largo plazo, donde 3, mide la respuesta
contemporanea de la autoridad fiscal
a los flujos de capital y B, captura la
respuesta frente al producto. Si bien
este ultimo parametro refleja la postura
de los gobiernos frente a la actividad

econdmica, por la forma como se modeld
captura simultdneamente los efectos
sobre el producto de un choque no lineal
de los flujos de capital. Como es usual
en este tipo de modelos, el coeficiente [3;
refleja la coherencia entre la postura fiscal
del Gobierno y su restriccion presupuestal
intertemporal, para hacer sostenible las
finanzas publicas a largo plazo.

La definicion del choque de los flujos
de capital al producto capturado a través
de B’,,, se inspira en trabajos que han
utilizado relaciones no lineales similares
para estudiar los determinantes del EMBI
(Emerging Market Bond Index) en los
paises emergentes (Favero & Giavazzi,
2004; Julio, Lozano & Melo, 2012) y el
impacto de los términos de intercambio
sobre los fundamentos macroecondmicos
(FML, 2011). Para este caso, el choque se
modela a partir de la siguiente funcion:

Brz,t = BZ,( (1 +e

__(Flujos;, - Flujos; ) )-1 2]

|[Flujos;*|

5 Es importante anotar que para la estimacién, no todas las variables del sistema resultaron | (1) en sus
unidades originales, por lo que se opté por redefinirlas para garantizar su estacionariedad.
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Donde la variable Flujos;* corresponde a
la mediana de los flujos netos de capital
de cada pais. De la ecuacion [2] se derivan
dos situaciones extremas y un sendero de
transicion, que se representan en la Figura
3. La primera situacion corresponde a un
escenario favorable para las economias
emergentes, en el cual los flujos de capital
en el afio 7 exceden a su mediana (flujos,
— flujos * > 0)°. Nétese que en este caso
el valor de ', aumenta, sugiriendo que
la respuesta de politica fiscal al producto
podria ser amplificada por el choque

Respuesta de la politica fiscal al producto en
funcion de los flujos de capital

positivo en los flujos. La segunda situacion
reflejaun escenario desfavorable, en el cual
los flujos de capital en el afio # son menores
a su mediana y la respuesta de politica
fiscal al producto, por consiguiente, se
atenta. En el punto medio de la transicion,
es decir cuando flujos, — flujos* = 0, la
respuesta de politica fiscal al producto es
B’2.=P"»/2.7 De esta manera, la respuesta
de la politica fiscal al producto (B’,,), es
magnificada o reducida por el impacto de
los flujos, hecho que se quiere destacar
en el analisis.

(flujos;, - flujos;*)

Figura 3. Respuesta de la politica fiscal al producto, en funcion de los flujos de capital.

5 Esta definicion de los choques en los flujos de capital es menos restrictiva que la utilizada en la seccion I1.1.
El uso de aquella definicion, imposibilita la estimacion del modelo, por falta de datos.
7 Con base en los resultados de la Tabla 4, el valor de p’,,, para el caso de flujosit — flujosi* = 0, es de 0.79, tal

como se representa en la Figura 3.
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Las variables de control fueron escogidas
con base en los trabajos de Ilzetzki,
Mendoza y Végh (2010), Adler y Sosa
(2011), y Céspedes y Velasco (2011). Por
una parte, los términos de intercambio
podrian influir en las decisiones de gasto
del Gobierno, especialmente en los paises
exportadores de materias primas que son
propiedad del Estado (petrdleo, cobre, etc.).
Por otra parte, el régimen cambiario podria
afectar las decisiones fiscales, bien sea de
manera directa por el impacto sobre el costo
de la deuda (Cook & Devereux, 2006), o
a través del efecto de los flujos sobre el
producto. El régimen cambiario se captura
a través de la construccion de una variable
de flexibilidad cambiaria dicotoma, donde
1 representa un régimen completamente
flotante, y 0 uno de tipo de cambio fijo, de
bandas cambiarias o de flotacion regulada.
Para la construccion de esta variable se
utilizé el indice de flotabilidad cambiaria
de facto, construido por llzetzki, Reinhart
y Rogoff (2008). Este indice tiene un
rango que fluctiia entre 1 y 14, donde 1 es
un régimen de tipo de cambio fijoy 14 un
régimen de libre flotacion. En particular,
para controlar los posibles efectos del
régimen cambiario sobre la politica fiscal,
la variable dicotoma toma el valor de 1
paralos indices 13y 14 y cero para el resto.

Por tultimo, es preciso senalar que la
estimacion de la ecuacion [ 1] esta expuesta
a problemas de endogeneidad. Por una
parte, la actividad econdmica se puede ver
afectada contemporaneamente por el gasto

del Gobierno (que se captura usualmente
mediante los multiplicadores de gasto)
y, por otra, los flujos de capital pueden
estar influenciados por las decisiones de
la autoridad fiscal en el mismo periodo.
Para hacer frente a este problema se usa
la técnica de variables instrumentales
para panel de datos con efectos aleatorios,
técnica recomendada para este tipo de
trabajos empiricos. Como instrumentos
se utilizan los rezagos del producto, los
flujos de capital y la interaccion entre estas
dos variables. Por su parte, la existencia
de efectos aleatorios en las diferentes
estimaciones se corrobora utilizando el test
de Hausman (1978), cuya hipotesis nula es
la presencia de dichos efectos. A partir del
estadistico p-valor reportado en la tabla de
resultados, no se rechaza la hipotesis nula.

RESULTADOS

La ecuacion [1] se estima a través del
método generalizado de momentos con
variables instrumentales (GMM-VI),
usando informacion anual de la Cepal para
el periodo 1990-2010.8 Como se explico, la
variable enddgena de politica fiscal se mide
utilizando el gasto ptblico, diferenciando
entre el monto total, y los componentes de
gasto corriente, y de capital y una medida
de gasto de consumo del Gobierno. En
el caso de las variables exdgenas y, en
particular de los flujos de capital, se
utilizaron el total de los flujos netos y los
componentes de IED y de la inversion
de portafolio’. En la Tabla 4 se presentan

8 En el anexo 2 se dan mas detalles sobre la base de datos y las variables utilizadas.
9  Los resultados para el componente de crédito externo y otros flujos no se incluye en la tabla, ya que la mayoria
de los coeficientes no son significativos. Los resultados estan disponibles cuando se soliciten a los autores.
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los resultados de las estimaciones y en el
anexo 3 se muestran las pruebas de raiz
unitaria para paneles desbalanceados,
que sustentan la estacionariedad de los
diferentes modelos.

Los resultados tienen diversas implicacio-
nes, algunas de los cuales se plantearon
en las secciones anteriores. Por un lado,
a nivel regional se confirma que no hubo
ninguna reaccion directa de las autoridades
fiscales frente a los episodios de entradas
y salidas subitas de capital, por cuanto en
ninguno de los doce modelos estimados,
B,, resulta estadisticamente diferente de
cero. Como se describio en la seccion I, las
acciones de politica econdmica recayeron
mas en las autoridades monetarias, que
tomaron medidas como el establecimiento
de controles a los flujos o intervenciones
discrecionales en el mercado cambiario.

Uno de los hallazgos de mayor interés tiene
que ver con la estimacion del parametro p”, ,
que resulta positivo, significativo y robusto
através de las diversas especificaciones. Su
interpretacion sugiere que, en promedio,
los paises de la region adoptaron
posturas fiscales prociclicas durante las
ultimas dos décadas. Por supuesto, dicha
postura no necesariamente contribuyo a
la estabilizacion macroeconémica que
regularmente se le atribuye a las finanzas
publicas. Notese que cuando se utilizan los
flujos netos como variable explicativa, el
coeficiente B, en la funcion de reaccion
del Gobierno es de 1,58 con el gasto total,
de 1,48 con el gasto corriente, de 1.78
con el gasto de consumo y de 2.25 con el
gasto de capital (Tabla 4). Esto significa

que ante expansiones de la actividad
econdmica, las cuales se amplifican por
los episodios de entradas netas de capital,
el gasto del Gobierno aument6 mas que
proporcionalmente y viceversa. Vale
la pena resaltar que por tipo de gasto,
las estimaciones confirman la mayor
prociclicidad a través del gasto de capital
(modelos 10, 11 y 12), que es de mayor
discrecion del Gobierno y cuyos resultados
se habian anunciado de manera preliminar
en los ejercicios de correlacion en la
seccion 1.1

La prociclicidad del gasto publico en los
paises emergentes de América Latina es
un hallazgo encontrado de tiempo atras.
Desde los trabajos de Gavin, Hausmann,
Perotti y Talvi (1996) hasta los trabajos
mas recientes, como el de Ilzetzki y Végh
(2008), han resaltado esta particularidad.
Sin embargo, el aporte de este trabajo tiene
que ver con el papel que han podido jugar
los flujos de capital en la postura de la
politica fiscal de los gobiernos a lo largo del
ciclo. De hecho, las estimaciones sugieren
que los choques de los flujos de capital
sobre la actividad econdmica tienen efectos
que no son despreciables y que influyeron
de manera indirecta en las decisiones de
gasto fiscal. Tomando como referencia la
definicion del parametro B, registrada
en la expresion [2] y los resultados de la
ecuacion 1 de la Tabla 4, se concluye que
el grado de reaccion prociclica que tuvieron
los gobiernos a través del gasto publico
—en el agregado regional— en los tiempos
normales, cuando flujos,, — flujos * = 0, fue
menor a la unidad (0,79). Sin embargo, es
importante anotar que al ser no lineal la
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respuesta de politica fiscal (ecuacion 2),
el grado de prociclicidad aumenta en la
medida que crecen las entradas netas de
capital a la region.

Otro hallazgo importante tiene que ver con
el coeficiente de la deuda del gobierno,
que es significativo, tiene el signo espe-
rado (B,<0) y es robusto a través de las
diferentes especificaciones. El tamaino de
estos coeficientes es similar a los encon-
trados previamente para las economias
de la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos (OCDE) (Fa-
tas & Mihov, 2009). En una funcién de
reaccion estandar, este hallazgo se utiliza
para corroborar la existencia de regimenes
fiscales coherentes con el cumplimiento de
la restriccion presupuestaria (ricardinaos),
lo que significa que ante un deterioro de la
situacion fiscal, las autoridades ajustan sus
cuentas fiscales, especialmente a través de
recortes del gasto publico, lo cual desde
el punto de vista de la sostenibilidad de
las finanzas publicas de la region, es un
resultado positivo.

En larelacion con las variables de control,
se destaca que el coeficiente de los térmi-
nos de intercambio no es estadisticamente
significativo en ninguna de las especifica-
ciones, lo cual sugiere que esta variable no
ha jugado un rol directo en las decisiones
de gasto fiscal en las economias emergentes
de la region (por lo menos a nivel agrega-
do). Ello se podria explicar, en parte, por
el marco institucional que rigié en varios

paises (como en Chile, México y Pert1), de
promover el ahorro de los recursos por la
explotacion de materias primas, a través de
fondos de estabilizacion.

Finalmente, es importante destacar el resul-
tado del coeficiente del régimen cambiario,
ya que es negativo y, en siete de los doce
modelos presentados en la tabla 4, esta-
disticamente significativo, sugiriendo que
esta variable jugd un papel importante en la
funcion de reaccion del gobierno. Como se
describio, el régimen cambiario se modela
mediante el uso de una variable dicdtoma,
donde 1 define un régimen de flotacion y
0 otro tipo de regimenes cercanos a un tipo
de cambio fijo o administrado. Teniendo
en cuenta que la mayoria de los paises de
la region adoptaron sistemas de flotacion
a finales de los noventas, o comienzos de
la década del 2000'°, 1a respuesta negativa
de la variable de control podria sugerir
que los regimenes cambiarios de flotacion
conllevan una mayor disciplina fiscal,
frente a regimenes alternativos, al reducir
el intercepto de la funcion de reaccion del
Gobierno. La asociacion entre el régimen
cambiario de flotacion y la mayor discipli-
na fiscal ha sido explorada ampliamente en
la literatura tanto en trabajos tedricos como
empiricos (véanse por ejemplo Tornell &
Velasco, 2000; Cook & Devereux, 2006).
Finalmente, aunque no se obtuvieron re-
sultados estadisticamente significativos, se
desarrollaron ejercicios para evaluar si el
régimen cambiario afecta la pendiente de
la funcion de reaccion del Gobierno.

©En el caso de México, se adoptd un sistema de tasa de cambio flotante a mediados de la década de los

noventa, después de la crisis del efecto tequila.
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CONSIDERACIONES FINALES

Los paises emergentes de América Latina
registraron numerosos episodios de
entradas y salidas de capital durante los
ultimos veinte afios, con repercusiones
importantes sobre el crecimiento econo-
mico, la estabilidad financiera y el
manejo macroeconémico. Durante los
afios noventa, el mayor flujo de entradas
netas de capital se registré en 1997,
cuando las seis economias de mayor
tamafno de la region (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Pert),
contabilizaron US$110,6000 millones, lo
cual represento el 94 % del total recibido
por América Latina. En relacion con los
episodios de salida, en 2002 se registro
el choque mas importante, cuando el
grupo de paises analizados solo recibio
en neto US$2,7000 millones. El suceso
mas notorio fue la cesacion de pagos de la
deuda argentina, que ocasiond a la postre
salidas de capitales en este pais por US
$20,7000 millones.

Desde mediados de la década del 2000,
el flujo de capitales hacia América
Latina ha sido creciente. En 2007, por
ejemplo, las entradas netas ascendieron
a US$124000 millones y en 2010 a US$
155000 millones. En estos afios hubo
una ligera interrupcion de los flujos,
ocasionada por el nerviosismo que generd
la crisis financiera global de 2008. Al
examinar histéricamente los episodios
de entradas y de salidas de capital en los
paises analizados se concluye que estos
estdn mas o menos sincronizados, pero
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su magnitud difiere entre paises por la
disparidad en el tamafio de las economias.

Los flujos de capital hacia la region
estuvieron asociados tanto a situaciones
propias de estos paises como al entorno
externo. La literatura da cuenta que den-
tro de las primeras sobresalen los ciclos
de la actividad econdémica, los choques
transitorios de productividad, el manejo
macroecondmico y la adopcion de refor-
mas estructurales dirigidas al desarrollo
y el fortalecimiento de los mercados.
Por su parte, los factores externos estan
relacionados principalmente con los mo-
vimientos de la tasa de interés internacio-
nal y al impacto que se presenta cuando
las circunstancias de un pais afectan la
percepcion sobre la solvencia de otras
economias.

Para hacer frente al impacto de los choques
de capital, las autoridades econdmicas
reaccionaron con medidas especialmente
de cardcter monetario y cambiario y, en
algunos casos puntuales, con medidas de
naturaleza fiscal. En general, en periodos
de bajo crecimiento, cuando usualmente
se presenta desequilibrio en las finanzas
publicas y reducciones significativas en
las entradas de capital, las autoridades
respondieron con medidas prociclicas de
recorte del gasto publico, para compensar
la caida de los ingresos fiscales y cerrar el
déficit en la cuenta corriente. En las fases
de expansion, cuando la situacion fiscal
es favorable y se presentan episodios
de entradas de capital, no se identifican
medidas excepcionales de caracter fiscal.
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Sin embargo, para manejar las presiones
sobre el tipo de cambio y la inflacion, las
politicas adoptadas fueron especialmente
de caracter monetario y cambiario.
Finalmente, cuando los gobiernos
contaron con mayor espacio fiscal, se
adoptaron medidas contraciclicas en los
episodios de salida de capital.

Al valorar empiricamente las posibles
respuestas de la politica fiscal a los choques
de los flujos de capital, a través de un
modelo de datos de panel desbalanceado
con variables instrumentales (GMM-
VI) para las dos ultimas décadas, se
encuentra que los gobiernos de los
paises seleccionados no respondieron
con medidas fiscales excepcionales.
Por el contrario, su postura parece estar
asociada al efecto que los flujos de
capital produjeron sobre la actividad
economica. La respuesta fiscal para el
conjunto de los paises analizados fue de

naturaliza prociclica, aunque su efecto
final varia de acuerdo con el instrumento
fiscal utilizado (categoria de gasto del
Gobierno), el componente principal de los
flujos (IED e inversiones en portafolio) y
de la situacion fiscal previa al momento
de los choques. El régimen cambiario de
los paises también parece influir en la
respuesta de las autoridades fiscales, por
cuanto se encuentra que los regimenes de
flotacion favorecen la disciplina fiscal.
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ANEXOS

Anexo 1. Composicion flujos netos de capital por paises
(millones de dolares)
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Fuente: CEPAL
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Anexo 2. Variables utillizadas en el modelo

Variable Definicion Fuente Unidades
PIB Producto interno Cuentas La variable fue deflactada
Nacionales, utilizando el IPC de Estados
CEPAL Unidos, afio base 2005 y se
calcularon los crecimientos

anuales.

IPC-EEUU Indice de precios al IMF La variable fue utilizada
consumidor como deflactor de las varia-
bles que se encontraron en

dolares corrientes.
Gasto en Incluye los gastos de consumo Cuentas La variable fue deflactada
consumo del gobierno. Nacionales, utilizando el IPC de Estados
CEPAL Unidos, afio baso 2005 y se

calcularon los crecimientos
anuales.

Gasto total

Incluye los gastos corrientes y
los gastos de capital del sector

publico.

Estadisticas de finan-
zas publicas, CEPAL
y Banco Mundial

La variable fue deflactada
utilizando el IPC de Estados
Unidos, ano baso 2005. Los
datos para Brasil fueron to-
mados del Banco MUndial.

Gasto corrientes

Incluye sueldos y salarios,
compra de vienes y servicios,
intereses y transferencias del

sector publico.

Estadisticas de
finanzas publicas,
CEPAL

La variable fue deflactada
utilizando el IPC de Estados
Unidos, afio baso 2005 y se
calcularon los crecimientos
anuales.

Gastos en capital

Incluye la adquisicion de acti-
vos de capital fijo, transferen-
cias de capital e inversiones

del sector publico.

Estadisticas de
finanzas publicas,
CEPAL

La variable fue deflactada
utilizando el IPC de Estados
Unidos, afio baso 2005 y se
calcularon los crecimientos
anuales.

Flujos netos
de capital

Corresponde al neto entre las

entradas y salidas de capital.

CEPAL

La variable fue deflactada
utilizando el IPC de Estados
Unidos, afio baso 2005 y se
calcularon los crecimientos
anuales.

Términos de

Relacion de precios de inter-

CEPAL

nay externa.

intercambio cambio de bienes y servicios.
Flexibilidad Indice de flexibilidad con un| Ilzetzki, Rogoff |Esta variable fue convertida
cambiaria rango que fluctiia entre 1y 14, y Reinhart en una variable dicotoma
donde 1 es un régimen de tipo (2008) que toma el valor de 1 para
de cambio fijoy 14 un régimen los indices 13y 14 y 0 para
de libre flotacion. el resto.
Deuda total Incluye la deuda publica inter- CEPAL La variable corresponde a

la tasa de crecimiento de la
relaion deuda/PIB.
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Anexo 3. Pruebas de raiz unitaria V

Im-Pesaran- Fisher Hadri
Shin”? (Philips y) LMm*
Perron”

Gasto total 0,0000 0,0000 0,2147

Variables fiscales Gastos corrientes 0,0000 0,0000 0,5290
Gastos de capital 0,0000 0,0000 0.1073

Gasto en cunsumo 0,0002 0,0000 0,0975

Flujos netos 0,0000 0,0000 0,5115

Flujos de capital IED 0,0000 0,0000 0,9381
Portafolio 0,0000 0,0000 0,5161

Producto PIB 0,0000 0,0000 0,3343
Controles Términos de intercambio 0,0000 0,0000 0,7773

Loz rezagos se escogen teniendo en cuenta el AIC.
" H,: todos los paneles tiene raiz unitaria; Ha: algunos paneles son estacionarios

" H,: todos los paneles tiene raiz unitaria; Ha: almenos uno de los paneles es estacionario

" H,: todos los paneles son estacionarios; Ha: algunos paneles tienen raiz unitaria
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