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Resumen

Desde comienzos de la década de los noventa, los flujos de capital
hacia los mercados emergentes crecieron a niveles historicamente
altos. Sin embargo, varios paises sufrieron una reversion rapida e
inesperada en los flujos de capital. Ademas, dichas reversiones afectaron
de manera simultanea a paises con caracteristicas diferentes. Basandose
en los episodios de salidas subitas de capital que ocurrieron a partir de
los afios noventa, el presente trabajo busca evaluar de manera empirica
qué caracteristicas y politicas pueden ayudar a minimizar el costo de
una de estas crisis sobre el producto interno bruto (piB). Se encuentra
que los paises con bajo nivel de endeudamiento externo y que llevaron
a cabo una politica fiscal contraciclica y una venta de reservas para
contrarrestar la devaluacion tuvieron una crisis menos costosa. En
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cambio, el grado de exportaciones de una economia y los cambios
en la tasa de intervencion del Banco Central no son estadisticamente
significativos.

Palabras clave: salidas subitas de capital, mercados emergentes, costos
sobre el piB, politica contraciclica.
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Abstract

Since the beginning of the 1990’s, capital flows to emerging markets
soared to historically high levels. However, many countries suffered
sudden stops in the capital flows. Moreover, these sudden stops affec-
ted simultaneously several countries with different economic charac-
teristics. Taking into account the sudden stop episodes that occurred
after 1990, this work attempts to analyze in an empirical manner which
characteristics and policies helped to reduce the cost of the different
crisis over Gpp. The countries with a lower level of external debt had
a less costly crisis. Additionally, a countercyclical fiscal policy and
the sale of international reserves to contain the domestic currency’s
depreciation also helped to reduce the cost of the sudden stops over
Gpp. On the other hand, the level of exports of an economy and the
changes in the Central Bank’s interest rate did not have statistically
significant effects.

Key words: Sudden stops, emerging markets, crisis costs on GDP,
countercyclical policy.

JEL classification: F32, F44.

Introduccion

De acuerdo con Calvo y Talvi (2005), 1989 marc6 el comienzo de la
globalizacion financiera en la Era Moderna. Las economias desarrolla-
das, y en particular Estados Unidos, tuvieron un boom de productividad
que se tradujo en mejores rendimientos en los mercados financieros. Al
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mismo tiempo, varias economias en desarrollo se encontraban en un
periodo de liberalizacién econdmica y desregulacion, y las autoridades
intentaron poner en orden las cuentas fiscales y estabilizar la inflacion.
Todos estos factores generaron un incremento acelerado en los flujos
de capital hacia los mercados emergentes'. De acuerdo con cifras del
Fondo Monetario Internacional (Fmi), los flujos netos de capitales a
los mercados emergentes y economias en desarrollo pasaron de 29 mil
millones de dolares en 1989 a 189 mil millones de ddlares en 1995,
lo cual representa un aumento de 544% en solo seis afios (grafico 1).

Grdfico 1. Flujos netos de capitales a mercados emergentes y economias
en desarrollo? (miles de millones de délares).

200 1
188,6

150 1

100

50 1

0 \/

50 ¢
S Y A N T v O > XX N O —— A N T VO >0 DO — A
XX X 0 0 0 0 DV OV X XX DD DD DDDDDDNDDN DD
(=)= e N e =) W) B e) I e =) W) Nile) Bile) BNe A=) e e e e ) Nilo) B - A - N =
B e [ [ e e e i e —_.—_ - = NN

Fuente: World Economic Outlook, Fondo Monetario Internacional.

El incremento en el ingreso de capitales generd un boom en la inver-
sion en los mercados emergentes. Sin embargo, varios paises sufrieron
crisis en las que hubo una reversion grande e inesperada en los flujos
de capital. Ademas, estas crisis sucedieron de manera simultdnea en
paises con fundamentales economicos diferentes. Los flujos de por-
tafolio pasaron de un ingreso neto de 61 mil millones de dolares en

! Véase la seccion 1. Revision de la literatura para una discusion sobre los factores que inci-

dieron en la aceleracion de los flujos de capital.

2 Segun la clasificacion del Fmi. En este grupo se incluyen 149 paises.
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1996 a un egreso neto de 9 mil millones de dolares en 1997 para los
mercados emergentes y economias en desarrollo. Los ingresos netos de
inversion extranjera directa (IED), que habian crecido a una tasa anual
promedio de 31% entre 1990 y 1997, crecieron tan solo 3% en 1998.
Estas reversiones en los capitales externos golpearon por distintos
mecanismos a la produccion de los paises, tal como se explicara mas
adelante, generando incluso crisis financieras en algunos de ellos.

El estudio de las crisis de los afios noventa todavia es relevante.
Durante el 2004 y 2007 se vivid un periodo de bajas tasas de interés,
baja aversion al riesgo y un alto diferencial de crecimiento entre los
mercados emergentes y las economias desarrolladas. Estos factores
contribuyeron una vez mas a la aceleracion de los flujos de capital®.
Los ingresos netos de capital a mercados emergentes y paises en
desarrollo pasaron de 61 mil millones de ddlares en el 2002 a 689
mil millones de dodlares en el 2007, una cifra récord. Sin embargo,
la crisis financiera internacional gener6 una caida en los ingresos de
capital, los cuales llegaron a 179 mil millones de dolares en el 2008.
De esta manera, los mercados emergentes todavia son propensos a las
salidas subitas de capital. El presente trabajo busca cuantificar los cos-
tos en términos del producto interno bruto (piB) de las distintas crisis
generadas por capitales externos y evaluar qué politicas hicieron que
unos paises sufrieran una crisis menos grave que otros, para poder dar
recomendaciones sobre las politicas a seguir una vez se sufre una de
estas crisis. En particular, se busca determinar los efectos de la politica
fiscal y monetaria, la apertura comercial y el tipo de régimen cambiario
sobre el costo de una salida subita de capital.

Si bien la politica contraciclica ha sido empleada por la mayoria de
paises durante la ultima crisis financiera, como se vera mas adelante,
en las crisis de fin de siglo no existia tal consenso. Por un lado, el Fmi
les extendio crédito a paises como Tailandia, Corea del Sur e Indonesia
con la condiciéon de que llevaran a cabo una politica contraccionista.
La idea detréas de esta politica, apoyada por el entonces director del
FMI, Stanley Fischer, era recuperar la confianza de los inversionistas
extranjeros en los paises. Al aumentar las tasas de interés los capitales
dejarian de irse, y al reducir el déficit fiscal los inversionistas estarian

3 Fondo Monetario Internacional (2011a). Véase también la seccion 1. Revision de la literatura.
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seguros de que el pais era sostenible. Por otro lado, Stiglitz (2002)
criticé la reaccion del rwi al considerar que esta ayud6 a empeorar las
crisis. Las salidas de capital afectaron de manera simultanea a paises
diferentes, por lo que el verdadero problema no era de credibilidad en
las politicas de cada pais. El principal objetivo de los mercados emer-
gentes deberia ser recuperar el crecimiento econémico, y para esto la
politica contraciclica era indispensable. Incluso, el FMI reconoce que
fue muy duro en cuanto a sus exigencias. Si bien el Fondo cree que las
reformas que se llevaron a cabo ayudaron a mejorar la resistencia de
los paises asiaticos, lo cual se ve corroborado con el buen desempefio
de la region en la tltima crisis, la entidad también reconoce que los
programas de ajuste tuvieron un impacto social fuerte*. Mas alla del
debate tedrico, las distintas reacciones de los mercados emergentes
ante las crisis permiten evaluar desde un punto de vista empirico cud-
les fueron las politicas que en efecto ayudaron a minimizar el costo
sobre el PIB.

Existen estudios que tratan de determinar los costos de distintos tipos
de crisis. Sin embargo, la mayoria de estos trabajos se han enfocado en
crisis cambiarias y bancarias, las cuales tienen caracteristicas diferen-
tes a una salida subita de capital. Por otra parte, estudios como los de
Calvo, Izquierdo y Talvi (2006) han tratado de determinar qué factores
inciden sobre la probabilidad de que un pais sufra una salida de capital.
El presente trabajo es novedoso en el sentido de que se toma la salida
de capital como un choque ex6geno, y se busca determinar qué puede
hacer un pais una vez ha sufrido una de estas crisis para minimizar el
costo sobre la economia real. Si bien hay estudios que han buscado
determinar los efectos de la politica fiscal y monetaria sobre el costo
de este tipo de crisis, las metodologias y muestras que se utilizan son
diferentes y pueden incidir de manera importante sobre los resultados.
En particular, no existe una metodologia estandar para medir el costo
de una crisis. En este trabajo se examinan los determinantes de los
costos de las salidas subitas de capital especificamente en los mercados
emergentes, y se mide el costo sobre el producto calculando la brecha
entre el PIB potencial y el observado luego del comienzo de una crisis.
La evidencia empirica muestra que los paises con un menor grado de
endeudamiento externo tendrdn una crisis menos costosa, mientras que

4 International Monetary Fund Factsheet (2010).
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el grado de apertura, medido por las exportaciones como proporcion del
PIB, no tiene un efecto significativo. Por otro lado, el gobierno puede
ayudar a mitigar el costo de una salida de capitales por medio de una
politica contraciclica y el Banco Central puede utilizar sus reservas
internacionales para reducir los efectos negativos de la devaluacion.
El efecto de la reduccion en la tasa de intervencion del Banco Central
no es estadisticamente significativo.

En la siguiente seccion se describe brevemente la literatura relevante.
Luego, se describe el marco tedrico bajo el cual una salida subita de
capital afecta a la economia real y las variables de politica que pueden
incidir en el costo de una de estas crisis. La tercera seccion describe
la metodologia utilizada para determinar la ocurrencia de una salida
subita de capital, la forma como se mide el costo sobre el pIB y el
comportamiento de las distintas variables alrededor de las crisis. En
la cuarta seccion se especifica el modelo econométrico y el método
de estimacion. En la siguiente seccion se describen los resultados, y
luego se hacen ejercicios de robustez. Después se hace un recuento
del impacto de la ultima crisis financiera sobre los mercados emergen-
tes. Aun es muy temprano para evaluar el costo de la Gran Recesion
sobre estos paises en el mediano plazo, pero ya es posible observar
las diferentes reacciones de estos paises ante la crisis y la pérdida de
producto en los primeros afios. Finalmente, en la ultima seccion se
concluye sobre los resultados encontrados y se describen las limita-
ciones y posibles extensiones del trabajo.

I. Revision de la literatura

Existe una amplia literatura sobre los flujos de capital hacia mercados
emergentes. Un grupo de estudios se ha enfocado en los determinantes
de estos flujos. En términos generales, se tiene que los flujos de capital
estan determinados tanto por factores internos (pu//) como por facto-
res externos (push). Dentro del primer grupo se incluyen factores que
indiquen una mejora en el panorama de las economias, tales como la
estabilizacion de la inflacion, reformas estructurales y choques de pro-
ductividad. En el segundo grupo se incluyen cambios en la regulacion
y en los mercados financieros internacionales. Por ejemplo, bajas tasas
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de interés en las economias desarrolladas generaran, ceteris paribus,
un aumento en los flujos de capital hacia los mercados emergentes.

Los distintos trabajos al respecto intentan evaluar la importancia
relativa de los factores internos y los factores externos. En Calvo,
Leiderman y Reinhart (1996), por ejemplo, se argumenta que las bajas
tasas de interés de Estados Unidos entre 1990 y 1992 fueron en parte
responsables por el incremento de los flujos de capital hacia mercados
emergentes. De hecho, en Frankel y Okongwu (1996) se encuentra
que las tasas de interés de Estados Unidos tienen un efecto importante
y estadisticamente significativo sobre los ingresos de capital. De
igual manera, el aumento de las tasas de interés en Estados Unidos
en 1994 coincidio con la fuga de capitales que desato la “Crisis del
tequila”, en México. Otros factores externos que coincidieron con el
incremento en el ingreso de capitales hacia los mercados emergentes
a comienzos de la década de los noventa, fueron cambios regulatorios
en las economias desarrolladas que facilitaron la compra de activos de
mercados emergentes y una mayor demanda por estos activos a medida
que aumento el interés por la diversificacion de los portafolios en los
principales centros financieros.

En Calvo et al. (1996) también se mencionan factores internos que
contribuyeron al mayor ingreso de capitales. Durante esta época, varios
mercados emergentes comenzaron a adoptar reformas econdmicas
dirigidas a la liberalizacion de los mercados. Ademas, se hicieron
esfuerzos importantes por estabilizar la inflacién en niveles mas bajos.
Sin embargo, para estos autores es claro que los factores externos
tuvieron un mayor impacto que los factores internos: utilizando una
muestra de diez paises de América Latina, se encuentra que los factores
externos son responsables entre el 30% y el 60% de las variaciones en
la tasa de cambio real y las reservas internacionales durante el periodo,
dependiendo de cada pais.

Otro grupo de estudios ha tratado de medir los costos sobre el piB de
distintos tipos de crisis. En Abiad, Balakrishnan, Brooks, Leigh y
Tytell (2009) se mide el efecto de las crisis financieras sobre el PIB en
el mediano plazo, definido como siete afios luego del comienzo de la
crisis. Los autores comparan el producto observado con aquel que se
hubiera alcanzado si la economia hubiera continuado con la tenden-
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cia anterior a la crisis. Para hallar la senda potencial del producto se
estima una tendencia lineal con los diez afios previos al comienzo de
la crisis. Los ultimos tres afios no se tienen en cuenta, porque las crisis
financieras suelen ser precedidas por periodos de sobrecalentamiento
que no representan el crecimiento potencial de una economia.

Una vez tienen la medida del costo de cada crisis financiera, los autores
tratan de identificar los determinantes de dicho costo. Los paises con
un mayor nivel de inversion previo a la crisis, una mayor inflaciéon
y mayor déficit en cuenta corriente y déficit fiscal suelen tener una
crisis mas pronunciada. Los paises mas abiertos tienen una crisis
menos severa, pero la evidencia en este caso no es robusta. El trabajo
también evalua el efecto de las politicas y reformas sobre el costo de
las crisis. La politica fiscal contraciclica, medida como un incremento
en el consumo del gobierno, ayuda a mitigar el costo. Sin embargo, la
politica monetaria no es efectiva. Esto puede suceder porque luego de
una crisis bancaria varios de los mecanismos de transmision monetaria
dejan de funcionar, a medida que las entidades financieras se vuelven
mas adversas al riesgo y deciden reducir sus préstamos.

Por otro lado, Cerra y Saxena (2008) examinan de manera sistema-
tica el comportamiento del producto luego de las crisis financieras y
politicas. Los autores encuentran que el costo promedio de una crisis
cambiaria es de 4% del piB, utilizando una muestra de 190 paises. El
costo de una crisis bancaria es incluso mayor, promediando, 7,5% del
pIB. Ademads, ambos tipos de crisis tienen efectos persistentes sobre el
producto: los costos sobre el pIB son atn evidentes, incluso diez afios
luego de la ocurrencia de las crisis. Finalmente, los costos promedio de
las crisis gemelas, cuando coinciden las crisis cambiarias y bancarias,
son cercanos a 10% del piB. Cerra y Saxena (2008) también encuentran
que el costo de la crisis varia entre grupos de paises. Por ejemplo, las
crisis cambiarias afectan en mayor medida a los paises de ingresos
medios y bajos, mientras que las crisis bancarias tienen un impacto
particularmente fuerte sobre los paises de ingresos altos. Ademas, el
estudio encuentra que la ocurrencia de las crisis esta correlacionada;
es decir, el hecho de que un pais haya sufrido una crisis en el pasado
afecta la probabilidad de que vuelva a sufrir una crisis en el futuro.
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En Calvo et al. (2006) se busca encontrar los determinantes de la
probabilidad de que un pais sufra una salida stibita de capital, definida
como una caida en los flujos de capital superior a dos desviaciones
estandar por debajo de la media de cada pais. Los autores explican
que estos eventos son el resultado de un choque exdgeno sobre la
economia, pues suelen ocurrir en momentos de incertidumbre en el
mercado financiero internacional y afectan a paises con fundamentales
economicos diferentes. Sin embargo, existen ciertas vulnerabilidades
que hacen que este choque exdgeno inicial se transforme en una salida
subita de capital en ciertos paises. Por medio de un modelo probit, los
autores encuentran que la probabilidad de suftrir una de estas crisis esta
determinada por la sensibilidad de la tasa de cambio real a las rever-
siones en los flujos de capital y el grado de dolarizacion de la deuda
doméstica. Cuando un pais tiene gran parte de su deuda denominada
en moneda extranjera, es mas vulnerable a choques sobre el mercado
financiero internacional, pues estos suelen venir acompanados de una
devaluacion fuerte. De igual manera, un pais mas abierto podra absor-
ber el choque externo sin una correccion fuerte en la tasa de cambio.
Por otra parte, el balance fiscal, el nivel de deuda publica y el tipo de
régimen cambiario no tienen incidencia sobre la probabilidad de sufrir
una de estas crisis.

La reciente crisis financiera ha generado un incremento en el numero
de trabajos enfocados en el estudio de crisis y los mecanismos de
transmision de estas entre las economias desarrolladas y los mercados
emergentes. En Llaudes, Salman y Chivakul (2010), por ejemplo, se
examina el impacto de la reciente crisis global sobre los mercados
emergentes. La crisis financiera de Estados Unidos, y en particular el
colapso de Lehman Brothers en septiembre de 2008, generaron una
salida subita de capitales sobre los mercados emergentes. Los flujos
brutos de portafolio cayeron para todos los mercados emergentes en
el ultimo trimestre de 2008, independiente de las vulnerabilidades de
cada pais (de acuerdo con un indice de vulnerabilidad construido por
el FmI). A partir del primer trimestre de 2009, los paises con mejores
fundamentales volvieron a experimentar una recuperacion en los flujos
de portafolio, mientras que los paises mas vulnerables tuvieron una
recuperacion mas lenta. El piB real de los mercados emergentes cayo
cerca de 4% entre el tercer trimestre de 2008 y el primer trimestre de
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2009. Sin embargo, existe gran variacion entre el costo de las crisis
en los distintos paises.

Utilizando una muestra de cincuenta mercados emergentes, Llaudes
et al. (2010) aprovechan la variacion en los costos de las crisis para
encontrar qué factores incidieron sobre este. El costo de la crisis se
mide como la caida de pico a valle en el piB real trimestral. Los auto-
res encuentran que los paises mas abiertos al comercio y el mercado
financiero internacional tuvieron una crisis mas costosa. El costo de
la crisis también esta correlacionado con el indice de vulnerabilidad
externa del Fmi1. Por otro lado, los paises con una mayor cantidad de
reservas internacionales previo a la crisis experimentaron una menor
caida en el producto. Estos paises pudieron utilizar las reservas a lo
largo de la crisis, reduciendo el impacto de la salida de capitales sobre
la tasa de cambio. Como se vera mas adelante, en el presente trabajo
también se encuentra que la utilizacion de reservas ayudé a reducir
el costo de las salidas subitas de capital sobre la economia real en el
mediano plazo.

En el World Economic Outlook de abril de 2011, el rm1 realiza un ana-
lisis del comportamiento de los flujos de capital durante los Gltimos
treinta afios. El Fondo encuentra que los flujos de capital hacia los
mercados emergentes son mas volatiles que los flujos hacia econo-
mias desarrolladas. Ademas, la volatilidad de los flujos ha aumentado
en el tiempo. Los flujos de capital también son poco persistentes. Es
decir, el comportamiento de los flujos durante los periodos anteriores
es de poca utilidad a la hora de predecir el comportamiento durante
el periodo siguiente. Contrario a la opinion comun, el FMI encuentra
que los flujos de 1ED no son menos volatiles ni mas persistentes que el
resto de los flujos de capital.

Los ingresos netos de capital hacia los mercados emergentes tuvie-
ron una reaccion rapida ante la Giltima crisis financiera internacional,
pasando de un ingreso neto de 3,8% del piB en el primer semestre
de 2008 a un egreso neto de 2,2% del piB el siguiente semestre. Sin
embargo, la recuperacion de los flujos también fue répida: en el
segundo semestre de 2009, los ingresos netos de capital a los mercados
emergentes equivalieron al 3,1% del piB agregado de estas economias.
Aligual que en Llaudes et al. (2010), se encuentra que la recuperacion



DESARROLLO Y SOCIEDAD

PRIMER SEMESTRE DE 2011, PP 181-227.
ISSN 0120-3584.

ha sido desigual entre regiones, con Asia y América Latina registrando
los mayores ingresos netos.

En el estudio también se hace una desagregacion del ingreso de
capitales de acuerdo con sus distintos componentes. En particular,
se encuentra que la recuperacion actual en los flujos ha sido liderada
por la inversion de portafolio en deuda, mientras que la IED tiene una
participacion cada vez menor. Esto marca un cambio de tendencia
frente a lo que se venia observando en las tltimas décadas. En la
década de los ochenta, el 78% de los capitales que ingresaron a los
mercados emergentes eran flujos de deuda. Sin embargo, en la década
del dos mil esta proporcion cayd al 52%, a medida que la 1ED y los
flujos de portafolio hacia los mercados accionarios fueron ganando
participacion. Segun el Fmi, si la tendencia actual continua, la compo-
sicion de los ingresos netos de capital comenzaria a parecerse mas a
la observada en la década de los ochenta. Sin embargo, vale la pena
aclarar que en esa época la mayor parte de los flujos de deuda provenia
del sector bancario, mientras que hoy en dia los flujos de portafolio
han venido ganando participacion. Esto es un resultado normal, si se
tiene en cuenta que la profundizacion de los mercados financieros en
las economias en desarrollo ha aumentado de manera considerable
durante las ultimas décadas.

Finalmente, el Fm1 hace una advertencia sobre la situacion actual, pues
los flujos de capital estdn generando presiones de recalentamiento
en los mercados emergentes. Historicamente, los periodos de bajas
tasas de interés, baja aversion al riesgo y un alto diferencial de creci-
miento entre los mercados emergentes y las economias desarrolladas
han estado asociados con picos en los ingresos de capital hacia los
mercados emergentes. Esta fue la situacion que se vivio en los afios
previos a la crisis asiatica (1991 a 1996, exceptuando 1994) y en los
anos previos a la Gran Recesion (2004 a 2007). Lo preocupante es
que esta situacion es la que se esta viviendo actualmente. En teoria,
los ingresos de capital no deberian generar desbalances en los merca-
dos financieros si existe una alta oferta de activos locales que ayude
a reducir las presiones sobre los precios, si los flujos se utilizan en
actividades productivas o si los flujos no generan un aumento en el
apalancamiento de los agentes (Fmi, 2011b). Sin embargo, los periodos
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de alto ingreso de capitales han estado asociados histéricamente con
crecimiento en el crédito y en los precios de los activos.

Los mercados emergentes han reaccionado a la situacion actual con un
aumento en las emisiones de activos: la emision de acciones alcanz6
un récord histdrico en Chinay Brasil en el 2010, y la emision de bonos
corporativos también alcanzé un maximo histérico para todos los mer-
cados emergentes. Sin embargo, el Fm1 advierte que las condiciones
actuales estan facilitando el acceso a endeudamiento de las empresas
con menor calificacion crediticia, y esta situacion podria volverse
insostenible una vez la situacion internacional deje de ser tan favora-
ble. Tarde o temprano, la Reserva Federal de Estados Unidos volvera
a contraer la politica monetaria, lo que podria generar una reversion
en los flujos de capital.

Por otra parte, Ortiz, Ottonello, Sturzenegger y Talvi (2007) buscan
identificar si las politicas fiscal y monetaria ayudan a mitigar el costo
de una salida subita de capital. Como se vera mas adelante, uno de los
desafios para poder estimar el efecto de la politica econémica sobre el
costo de una crisis es el problema de endogeneidad. Algunas medidas
de politica fiscal y monetaria responden de manera automatica a una
contraccion en el producto, por lo que la estimaciéon por minimos
cuadrados ordinarios (Mco) generard sesgo por simultaneidad. Para
evitar este problema, los autores calculan la politica fiscal por medio
del incremento en el déficit fiscal estructural, utilizando alteraciones de
la regla fiscal de Chile para cada pais en la muestra®. Por otro lado,
se calcula la politica monetaria por medio de funciones de reaccion
del Banco Central con un modelo estocéstico dindmico de equilibrio
general. Los autores encuentran que una politica fiscal y monetaria
contraccionista incrementan el costo de una salida stbita de capital.

Si bien en Ortiz et al. (2007) se busca responder a una pregunta simi-
lar a la del presente trabajo, los dos trabajos se diferencian en varios
aspectos. Primero, en Ortiz et al. (2007) se tiene una muestra de 18

Se utiliza la regla fiscal de Chile porque este fue el primer pais en desarrollo en tratar de
estimar el balance estructural. La regla fiscal de Chile establece que el balance estructural
depende del balance observado, la brecha del producto y los ingresos ciclicos por produc-
cion de commodities, por lo que esta regla se presta para estimar el balance estructural de
los mercados emergentes calculando los parametros especificos para cada pais.
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observaciones, mientras que en este trabajo se utiliza una muestra de
32 crisis. Por otro lado, la forma como se miden la politica fiscal y
monetaria es distinta. Para evitar el problema de endogeneidad, en
este trabajo se utiliza el crecimiento en el gasto publico y los cam-
bios en la tasa de intervencion del Banco Central, dos variables que
obedecen a politicas discrecionales de las autoridades. Ortiz et al.
(2007) solo examinan los efectos de la politica fiscal y monetaria,
sin incluir controles u otras variables que puedan incidir en el costo
de una salida de capital. Sin embargo, la diferencia mas importante
recae en la forma como se mide el costo de una crisis. Ellos calculan
el costo como la diferencia entre el pico y el valle del riB alrededor
de la fecha de la crisis. En cambio, el presente trabajo busca estimar
la brecha del producto con respecto a su potencial. Esta metodologia
calcula de forma mas precisa el verdadero costo en el mediano plazo
de una crisis sobre la economia real, pues no solo tiene en cuenta el
tamano de la contraccion inicial, sino también su duracion y los efectos
en términos del producto potencial.

II. Marco tedrico: mecanismos de transmision de una
salida subita de capital sobre la economia real
y variables que inciden en el costo de la crisis

Como se describi6 en la seccion anterior, una salida subita de capi-
tal ocurre cuando hay un choque negativo en el mercado financiero
internacional que lleva a una reduccion en el acceso al crédito de los
paises. Pero ;donde se origina este choque externo en primer lugar? Es
dificil argumentar que la salida de capital se deba a una reevaluacion
del riesgo de invertir en cada pais, pues esto no explica por qué estos
choques suelen ocurrir simultdneamente en paises muy diferentes y
alejados geograficamente. Por ejemplo, el hecho de que Rusia haya
decidido entrar en moratoria en 1998 no reveld informacion nueva
sobre la situacion econdmica de los paises de Latinoamérica, y atin asi
se dice que la crisis de fin de siglo en esta region se origino del evento
en Rusia. Una teoria que busca explicar este fendémeno, descrita por
Calvo y Talvi (2005), se basa en la composicion de portafolios de los
inversionistas internacionales. Ante un evento como la moratoria rusa,
los agentes que tienen estos bonos generan pérdidas. Como hay incer-
tidumbre en el mercado financiero internacional y el acceso al crédito
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se ve reducido, los inversionistas se ven obligados a vender activos
para atender el llamado a margen. De esta manera, la venta masiva y
sincronizada de bonos de mercados emergentes lleva a una caida en
sus precios, y la menor demanda por los bonos genera presiones sobre
el financiamiento de estos paises.

La salida de capital genera, en primer lugar, un ajuste en la cuenta
corriente, pero también tiene costos sobre la economia real. Por un
lado, la reversion en los flujos de capital se traduce en una menor
inversion en los paises, pues también afecta a la 1ep. De hecho, Calvo
y Talvi (2005) calculan que en su punto mas alto, los capitales externos
llegaron a financiar el 24% de la inversion total en las siete economias
mas grandes de Latinoamérica®. Claramente, es dificil sustituir esta
fuente de recursos en el corto plazo, por lo que la inversion tendra
que sufrir un ajuste severo. Por otro lado, al ver restringido el acceso
al crédito externo, ya sea por un cierre de los mercados internacio-
nales o simplemente un incremento en las tasas de interés externas,
los agentes de la economia deben incrementar sus tasas de ahorro o
reducir sus inversiones. De ambas formas, esto se vera reflejado en
una menor produccion.

Sin embargo, una salida subita de capital también tiene consecuencias
indirectas. Estos episodios suelen venir acompanados de devaluacio-
nes fuertes y repentinas, encareciendo la deuda externa. Krugman
(1999) desarrolla un modelo que busca explicar los determinantes
de la crisis de los paises asiaticos de fin de siglo. Si hay una gran
cantidad de firmas domésticas apalancadas con deuda en moneda
extranjera, una devaluacion llevard a un incremento en el costo
del servicio de la deuda. De esta manera, muchas firmas tendran
que reducir sus niveles de inversion y algunas incluso entraran en
quiebra. El beneficio de la devaluacion para los exportadores sera
mas que compensado por el costo del endeudamiento en moneda
extranjera. Como los bancos no conocen la exposicion de las otras
entidades a la deuda externa, se genera una restriccion generalizada
en el crédito interno. Por tanto, el choque externo se convierte en
una crisis financiera.

¢ Los paises incluidos en el calculo son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y

Venezuela.
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Una vez se tienen claros los mecanismos de transmision del choque
externo sobre la economia real, surgen algunas variables que pueden
ser claves en la determinacion del impacto de una de estas crisis. En
primer lugar, las mismas variables que inciden sobre la probabilidad
de que un pais sufra una salida subita de capital, también pueden tener
un efecto sobre el impacto de esta. En Calvo et al. (2006) se plantea
esta pregunta, pero su respuesta se deja como un ejercicio a realizar
en el futuro. Entre mayor sea la proporcion de deuda denominada en
moneda extranjera en un pais, mayor sera el impacto del choque
negativo sobre la economia doméstica. De hecho, este es el principal
mecanismo de transmision del choque externo sobre la produccion en
el modelo de Krugman (1999). Por tanto, es de esperarse que un pais
con una mayor proporcion de deuda denominada en moneda extranjera
tenga una crisis mas costosa.

Por otra parte, la apertura, entendida como la cantidad de exportaciones
como proporcion del piB, también puede incidir sobre el costo de una
salida stbita de capital. Frankel y Cavallo (2004) describen las dos
posiciones contrarias que hay al respecto. Algunos economistas creen
que entre mas abierto sea un pais al mercado internacional, mayor sera
su exposicion a la volatilidad de dicho mercado. Es decir, un pais en
total autarquia no podria sufrir un choque externo por definicion. Por
otra parte, entre mas abierta sea una economia, mayor sera el beneficio
de la devaluacion sobre el sector exportador. Una salida de capital
fuerza a un ajuste en la cuenta corriente, pues el pais debe pagar su
deuda externa y buscar fuentes de financiamiento internas. Entre mas
exporte un pais, una mayor proporcion del ajuste se dara via exporta-
ciones y una menor proporcion via cambios en el precio de la divisa.
De esta manera, la menor devaluacion tendra un menor efecto sobre
los agentes endeudados en moneda extranjera.

La devaluacion también podria traer complicaciones adicionales, si
los bienes e insumos importados tienen una participacion alta dentro
del consumo y la inversion local. Sin embargo, una vez mas, el ajuste
via exportaciones ayudaria a minimizar la magnitud de la devaluacion.
Frankel y Cavallo (2004) tratan de estimar los efectos de la apertura
sobre la severidad de una crisis y descubren una relacion inversa, pero
sus resultados no son robustos.
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También es interesante saber los efectos que pueda tener la politica dis-
crecional de las autoridades sobre el costo de la crisis. En los modelos
basicos de economia abierta, se llega a la conclusion de que una politica
contraciclica ayuda a reducir las fluctuaciones de una economia, si
bien esto depende del tipo de régimen cambiario. Por ejemplo, en el
modelo Mundell-Fleming una expansién monetaria tendra un impacto
positivo sobre el producto cuando la tasa de cambio es flexible y una
expansion fiscal tendra un impacto cuando la tasa de cambio es fija.
Cuando la tasa es flexible, la expansion monetaria llevara a una deva-
luacion de la moneda, y esta devaluacion llevard a un aumento de las
exportaciones netas. En cambio, la expansion fiscal presiona al alza
las tasas de interés, lo que llevara a un ingreso de capitales y un nuevo
equilibrio con una moneda doméstica mas cara. Esta revaluacion tiene
un efecto de crowding out sobre las exportaciones. Cuando la tasa de
cambio es fija, la politica monetaria se ve subordinada a mantener el
tipo de cambio, mientras que la politica fiscal es altamente efectiva,
pues desaparecen los efectos de crowding out. llzetzki, Mendoza y
Végh (2010) tratan de calcular de manera empirica el tamafio del
multiplicador fiscal desde distintos escenarios, y en efecto encuentran
que el multiplicador es mayor a uno en paises con tasa de cambio fija
y menor apertura e igual a cero para paises con tasa de cambio flexible y
un alto grado de endeudamiento.

De hecho, cuando hay una salida masiva de capitales de forma exdgena
y se corta o se hace demasiado caro el acceso al crédito externo, la
economia puede empezar a comportarse como una economia cerrada,
tal como en el modelo 1s-LM. Los movimientos en la tasa de interés
doméstica no tendran efecto sobre los capitales internacionales, pues
aumenta la aversion al riesgo y los inversionistas extranjeros deciden
refugiarse en activos poco riesgosos, los cuales suelen estar en las eco-
nomias desarrolladas. Por esta razon, el Banco Central deberia actuar
como si estuviera en una economia cerrada. El principal problema
que enfrentan los agentes es una reduccion en la oferta de crédito. Por
tanto, tiene sentido que el Banco lleve a cabo una politica monetaria
expansionista para facilitar el acceso al crédito interno. Igualmente,
el gobierno deberia reaccionar mediante una expansion fiscal. Es
cierto que dicha expansion tendria un efecto de crowding out sobre la
inversion doméstica, pero el efecto neto es positivo, pues el aumento
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en el gasto publico tiene un efecto multiplicador sobre la demanda
agregada via el consumo privado.

Ademas de la tasa de interés, el Banco también puede utilizar las
reservas internacionales. Segun la regla Guidotti-Greenspan, un pais
deberia tener una cantidad de reservas suficiente para cubrir su deuda
externa de corto plazo’. La idea detras de esta regla es que las reservas
sean suficientes como para reemplazar las fuentes externas de crédito
ante choques exogenos, al menos en el corto plazo. En Calvo (2006),
se describe una salida subita de capital como un choque negativo
sobre la oferta de crédito de un pais, pues los inversionistas pierden
acceso al crédito externo. Ante una menor oferta de crédito, los agentes
deberan reducir sus inversiones o incrementar sus tasas de ahorro. Sin
embargo, esto se puede evitar con la accion oportuna del Banco Central:
las reservas internacionales pueden ser utilizadas para reemplazar el
crédito externo y evitar que el sistema financiero local tenga proble-
mas de liquidez. Ademas, la venta de reservas absorberd el impacto
de la salida masiva de capitales sobre la tasa de cambio, con lo cual
la deuda denominada en moneda extranjera no se vera tan afectada.

Finalmente, es posible que el tipo de régimen cambiario también incida
sobre el costo de una salida de capital. Krugman (1999) dice que ambas
caras de la moneda se pueden argumentar. Por un lado, si un pais tiene
una tasa de cambio fija, la devaluacién nunca se materializaria, por lo
que no habria un incremento en el costo del endeudamiento exterior.
Sin embargo, el problema de este argumento es que el compromiso
de las autoridades con el régimen cambiario pocas veces es creible;
por ejemplo, México se vio obligado a devaluar su moneda luego de
haberse comprometido a una tasa de cambio fija durante la “Crisis del
tequila”. De hecho, en Dornbusch, Goldfajn y Valdés (1995) se men-
ciona que las autoridades solo pueden fijar la tasa de cambio nominal,
pero, en presencia de alta inflacion doméstica, la tasa de cambio real
se apreciara. Eventualmente, la apreciacion generara un aumento en el
endeudamiento externo y deteriorara las cuentas externas. Si bien esto
no implica que haya un colapso (para esto se necesitan otros factores,
tales como un bajo crecimiento de la productividad que no justifique
la apreciacion real y un fécil acceso al financiamiento externo), la

7 En este caso, corto plazo se define como deuda con madurez menor o igual a un afo.
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apreciacion real de la moneda puede terminar generando consecuencias
nefastas sobre la economia una vez se dé una correccion, tal como
sucedid en México.

Por otro lado, una tasa de cambio flotante le envia las sefiales correc-
tas al mercado. Si los inversionistas pierden confianza en el pais, la
tasa de cambio comenzara a devaluarse, el costo de endeudamiento en
el exterior aumentara y los agentes locales reduciran sus niveles de
deuda. De esta manera, la tasa de cambio ayudara a regular el grado
de endeudamiento en moneda extranjera. Ademas, de acuerdo con el
modelo Mundell-Fleming y los resultados empiricos de Ilzetzki et al.
(2010), el tipo de régimen cambiario puede determinar la efectividad
de las demas variables de politica.

En suma, una economia mads abierta y con un menor grado de endeu-
damiento en moneda extranjera deberia tener una crisis menos costosa.
Ademas, las autoridades pueden reducir el costo de una salida subita
de capital sobre la produccion mediante una politica contraciclica,
incrementando el gasto publico y reduciendo las tasas de interés. La
venta de reservas también ayudara a absorber el impacto del choque
sobre la tasa de cambio y la oferta de crédito. Finalmente, el tipo de
régimen cambiario puede tener un efecto en ambas direcciones. Es
posible que la evidencia empirica ayude a resolver esta ambigiiedad.

III.Metodologia y estadisticas descriptivas

Siguiendo la metodologia de Calvo, Izquierdo y Mejia (2004), se
define una salida subita de capital de la siguiente manera: el episodio
comienza en el periodo cuando un pais sufre una caida en los ingresos
netos de capital superior a una desviacion estandar por debajo de la
media especifica para dicho pais. Ademas, el episodio debe incluir al
menos un periodo en el que la caida en los flujos de capital exceda 1,5
desviaciones estandar por debajo de la media. Este método calcula los
choques inesperados en el sentido que la caida debe ser grande con
respecto a la media de cada pais. Tanto la media como la desviacion
estandar se calculan utilizando un promedio movil que arranca en 1989,
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lo cual permite actualizar el comportamiento de la serie en el tiempo,
capturando cambios en el patron de los flujos a través de los afios®.

Para identificar los episodios de crisis se utilizé la cuenta financiera en
una frecuencia trimestral®. Dentro de esta cuenta se incluyen los flujos
de inversion extranjera, tanto directa como de portafolio, ademas de
otros tipos de inversion desde el exterior. Siguiendo a Calvo y Talvi
(2005), quienes consideran que la era de la globalizacion financiera
inicid en 1989, solo se tienen en cuenta los episodios que han ocurrido
a partir de esta fecha. La fecha de corte para los datos es el 2005, pues
aun no es posible determinar el costo sobre la economia real en el
mediano plazo de los episodios que han ocurrido a partir de esta fecha.

Sin embargo, como la reciente crisis financiera ha tenido un impacto
importante sobre los mercados emergentes, al final del trabajo se inten-
taré establecer qué politicas han seguido estos paises y qué tan costosa
ha resultado ser la crisis hasta el momento. La muestra de paises solo
incluye a aquellos que han formado parte de alguno de los indices
emBI'? calculados por J. P. Morgan durante el periodo de interés. Estos
indices incluyen a los mercados emergentes que tienen un alto grado
de integracion con el mercado internacional de capitales, por lo que
estdn mas expuestos a sufrir salidas subitas de capital. Sin embargo, se
han eliminado las economias de transicion de la muestra, aquellas que
pertenecieron a la Union Soviética, pues el comportamiento de estas
economias durante la década de los noventa obedece a la conversion
de una economia planificada a una economia de mercado y puede no
reflejar los verdaderos efectos de una crisis sobre los flujos de capital.

En total, se tienen 32 episodios de crisis en 28 paises (hay cuatro pai-
ses que tienen dos episodios de crisis). Como se puede observar en el

8 La tnica diferencia con la metodologia de Calvo et al. (2004), es que en ese trabajo el
episodio debe incluir una caida de 2 desviaciones estandar, mientras que en este trabajo
solo se requiere una caida de 1,5 desviaciones estandar. Este cambio se hizo para poder
tener suficientes observaciones, pues de lo contrario no se habria podido obtener resultados
robustos por medio de métodos econométricos.

Esta informacion se encuentra en la base de datos International Financial Statistics (irs) del
FMI.

Emerging Markets Bond Index. Estos indices son el EmBI, EMBI+ y EMBI Global. La lista es
de 43 paises.
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gréafico 2, los episodios se concentran alrededor de 1994, 1997, 1998
y 2002. El primero de estos afios coincide con la “Crisis del tequila”
en México, el segundo con la crisis del sudeste asiatico y el tercero
con la moratoria de Rusia. Por tanto, parece que en la mayoria de los
casos los episodios de salidas stbitas de capital tienen poco que ver
con los fundamentales econdmicos de cada pais (Calvo et al., 2006).
Mas bien, las salidas de capital suelen concentrarse en periodos en los
que aumenta la incertidumbre en el mercado financiero internacional.
Es probable que haya una correlacion en el tamano del choque sufrido
por distintos paises en un afio determinado, pues la salida de capital
obedece a un mismo choque externo. Como se vera mas adelante, dicha
correlacion serd tenida en cuenta a la hora de estimar los determinantes
del costo de las crisis.

Grdfico 2. Frecuencia de salidas subitas de capital por afo.
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Fuente: International Financial Statistics (irs) y calculos del autor.

Una vez se tiene la lista de episodios de crisis hay que calcular el costo
asociado a cada episodio. Sin embargo, para este calculo no existe
una metodologia estdndar. Angkinand (2008) resume las distintas
metodologias utilizadas en los trabajos que calculan el costo de una
crisis y los pros y contras de cada método. En particular, la brecha del
producto asociada a una crisis se puede calcular de dos maneras. Por
un lado, varios estudios miden la brecha del riB como la diferencia en
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la tasa de crecimiento previo y durante una crisis. Este método suele
resultar en una subestimacion de los costos de las crisis, pues un pais
puede recuperar la tasa de crecimiento que tenia antes de sufrir la
recesion asi el nivel de producto permanezca por debajo de la senda
potencial. El caso de Israel en la crisis del 2002 ilustra esta situacion
(grafico 3). Si bien este pais recuperd la tasa de crecimiento luego de
dos afios, el nivel del producto todavia permanecia por debajo de su
potencial siete afios luego del comienzo de la crisis.

Grdfico 3. Salidas subitas de capital en Israel en 2002.
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Fuente: World Development Indicators y calculos del autor.

Por tanto, en este trabajo se mide la brecha del piB calculando la dife-
rencia entre el piB potencial y el observado en niveles, en vez de tasas
de crecimiento. Sin embargo, este método trae nuevas complicaciones.
En particular, los resultados encontrados con este método son sensibles
al calculo del producto potencial. Por ejemplo, si el piB potencial se
calcula utilizando una serie de los afios previos a una crisis, €s posible
que esta serie no esté capturando el crecimiento “potencial” de una
economia, sino mas bien un recalentamiento que terminé llevando
eventualmente a la ocurrencia de la crisis. Es por esta razon por la
que Abiad et al. (2009) eliminan los tres afios previos a la crisis en
el calculo del piB potencial. Sin embargo, ellos buscan encontrar los
determinantes de crisis bancarias, mientras que en el presente trabajo
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se calcula el costo de una salida suibita de capital. Como Calvo ef al.
(2006) encontraron que estos episodios son exodgenos a variables que
ayudan a determinar el crecimiento de una economia, el calculo del
pPIB potencial se hara por medio de una tendencia lineal que va desde
diez afios antes de una crisis hasta el afio inmediatamente anterior a
la crisis''. En el trabajo se utilizan los datos de piB real en logaritmos
con una frecuencia anual. Los datos se obtuvieron de la base World
Development Indicators (wpi) del Banco Mundial.

En suma, el costo de cada crisis se calcula midiendo la diferencia entre
el piB potencial y el observado durante los siete afios posteriores a la
ocurrencia de la salida subita de capital. Para el calculo del piB poten-
cial, se asume que los afios previos a cada crisis reflejan el crecimiento
“normal” de cada economia. El limite de siete afos se elige porque
este numero es lo suficientemente grande como para encontrar los
costos de una crisis en el mediano plazo, pero sigue siendo pequeio
como para decir que la crisis sigue teniendo efecto en la economia.
A menos de que haya histéresis'?, no hay razones para esperar que
un choque exdgeno de poca duracion vaya a tener efectos duraderos
sobre el producto de la economia en el largo plazo. El producto de
largo plazo estd determinado por factores como el trabajo, el capital
y la productividad. Si bien una crisis puede afectar la acumulacion de
capital por medio de una menor inversion, este choque de corto plazo
no afectara el nivel de capital de largo plazo. De hecho, en Abiad et al.
(2009) también se usa el limite de siete afios para medir el costo de las
crisis bancarias en el mediano plazo. Como este supuesto puede alterar
los resultados, al final del trabajo se presentaran ejercicios de robustez.
Al calcular el costo de una crisis surgen algunas complicaciones meto-
dologicas. Por un lado, hay cuatro paises que tienen mas de un episodio
de crisis en el periodo de siete afos. Algunos trabajos simplemente
eliminan estas observaciones. Sin embargo, aqui se decidié medir
el costo de la segunda crisis proyectando la tendencia del producto
antes y después de la primera crisis. El costo de la segunda crisis es

' Al final del trabajo se presentan los ejercicios de robustez para probar la validez de este
supuesto.

12 Si bien los seguidores de la corriente principal de la teoria econdmica creen que el desem-
pefio de la economia durante el corto plazo no tiene incidencia sobre el desempefio en el
largo plazo, cuando los precios son flexibles, algunos economistas creen que los eventos
del corto plazo pueden afectar el producto potencial. Esto se conoce como histéresis.
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la diferencia entre el piB observado y la tendencia proyectada desde
comienzos de la primera crisis. Si bien este método no es perfecto,
con esto se trata de aislar el costo de la primera crisis frente al costo
de la segunda crisis, pues de lo contrario se estaria subestimando el
costo del segundo episodio’.

Otra complicacion es que no todos los episodios de salida de capi-
tal son seguidos de una caida en el producto observado frente a su
potencial. El hecho de que un pais no sufra una desaceleracion fuerte
justo después de una crisis, puede estar reflejando alguna informacion
relevante acerca de las politicas econémicas de dicho pais. Por tanto,
la eliminacion de estas observaciones estaria sesgando la muestra hacia
los paises que no pudieron evitar los costos de las crisis. Una opcion es
asignar el equivalente a un costo negativo (es decir, una expansion)
a aquellos afios en los que el PiB estd por encima de su potencial
luego de la crisis. Si bien es poco probable, es posible que la politica
expansionista haya sido lo suficientemente grande como para generar
una expansion en el producto, mas alld de mitigar el costo de la cri-
sis. También es posible que el desarrollo de una crisis traiga consigo
“efectos de limpieza”, en la medida que salen del mercado las firmas
ineficientes y se promueven reformas estructurales que aumentan la
productividad y la eficiencia'®. Otra opcion es asignar un costo de
cero para aquellos afios en los que el producto observado supera a
su potencial. Con esto se estaria garantizando que solo se tiene en
cuenta el efecto directo de la salida de capitales sobre el piB, aislando
las consecuencias indirectas que puede traer una crisis, tales como
los “efectos de limpieza” anteriormente mencionados. Esta segunda
decision genera un problema de datos censurados que puede sesgar la
estimacion por Mco. Para evaluar la sensibilidad de los resultados, se
estimaran los determinantes de los costos de las crisis utilizando los
dos métodos descritos.

Para probar si esta decision alterd los resultados, se estim6 el modelo eliminando a los paises
que tuvieron mas de una crisis dentro del periodo. Los resultados son muy similares, si bien
se debe tener en cuenta que la eliminacion de observaciones reduce la robustez estadistica
del modelo.

Véanse Caballero y Hammour (1994) para los “efectos de limpieza” de las recesiones.
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El grafico 4 ilustra los distintos escenarios que puede seguir una eco-
nomia luego de una salida subita de capital'>. Algunas economias se
recuperan rapidamente, mientras que otras ni siquiera entran en una
recesion. Ademas, algunas economias recuperan su tasa de crecimiento,
pero la senda de crecimiento permanece por debajo de los niveles
precrisis, incluso después de siete afios. Este parece ser el caso de
Colombia. De esta manera, seria interesante determinar si el dis-
tinto comportamiento de las economias es el resultado de diferentes
politicas econdmicas.

Grdfico 4. Distintos escenarios luego de una salida subita de capital.
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Fuente: World Development Indicators y calculos del autor.

Los cuadros 1 y 2 muestran las estadisticas descriptivas de los cos-
tos de los distintos episodios, asumiendo que los afios en los que el
PIB observado estd por encima del potencial tienen un costo de cero
(método 1) y permitiendo la existencia de costos negativos (método 2).
El costo de una crisis estd expresado como porcentaje del producto
potencial. Es decir, el costo de una salida subita de capital es el area
debajo de la curva del piB potencial y por encima de la curva del piB

15 El escenario promedio se construye normalizando el piB potencial a 100 en el afio de comienzo

de la crisis para cada pais y sacando el promedio aritmético.
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observado para los siete afios siguientes al comienzo de la crisis, como
proporcion del area total bajo la curva del piB potencial.

Cuadro 1. Costo de las salidas subitas de capital
(porcentaje del P8 potencial).

Episodio Método 1 Meétodo 2 Episodio Método1  Método 2
Argentina 2001 13,0 13,0 Libano 1998 26,51 26,51
Brasil 1998 0,64 0,54 Malasia 1997 23,56 23,56
Brasil 2002 0,07 -5,62 Marruecos 1994 6,03 6,03
Chile 1998 21,51 21,51 México 1994 0,93 -2,83
China 1998 9,00 9,00 Pakistan 1998 5,67 5,67
Colombia 1998 12,89 12,89 Panama 2000 4,36 3,55
Corea del Sur 1997 17,63 17,63 Pert 1998 0,22 -1,79

Republica
Ecuador 1995 0,56 0,56 Dominicana 1994 0,00 -16,78
Ecuador 1999 4,59 3,94 Singapur 1997 18,63 18,63
El Salvador 2000 13,86 13,86 Surafrica 2000 0,00 -10,05
Filipinas 1997 0,00 -5,15 Tailandia 1997 35,98 35,98
Hong Kong 2002 0,41 -8,42 Tanez 2000 0,08 -1,60
India 1991 3,13 3,13 Turquia 1994 1,90 -1,64
India 1995 0,00 -3,34 Turquia 1998 22,27 22,27
Indonesia 1997 29,73 29,73 Uruguay 2002 7,43 5,62
Israel 2002 11,10 11,10 Venezuela 2002 3,38 -9,70

Método 1: asumiendo que el costo es igual a 0 cuando el piB observado es superior al potencial.
Método 2: permitiendo la existencia de costos negativos (expansiones).
Fuente: calculos del autor.

Cuadro 2. Costo de las salidas subitas de capital
(porcentaje del riB potencial).

Estadisticas descriptivas Método 1 Método 2
Observaciones 32 32
Media 9,22 6,80
Desviacion estandar 10,25 12,79
Minimo 0 -16,78
Maximo 35,98 35,98

Método 1: asumiendo que el costo es igual a 0 cuando el piB observado es superior al potencial.
Método 2: permitiendo la existencia de costos negativos (expansiones).
Fuente: célculos del autor.
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La crisis mas costosa la tuvo Tailandia en 1997, perdiendo el 35,96%
del piB. Por otro lado, cuatro paises tuvieron un costo de cero bajo el
primer método, reflejando el hecho de que no sufrieron una contraccion
luego de la salida de capital (Filipinas, India, Republica Dominicana
y Surafrica). En el caso de Filipinas y de India, se observa que la
tendencia de crecimiento se vio practicamente inalterada por la salida
subita de capitales. Ambos paises siguieron creciendo a la misma tasa.
Respecto a la Republica Dominicana y Suréfrica, en cambio, se puede
ver incluso una aceleracion en el crecimiento luego de la crisis. De
hecho, estos dos paises registran el mayor costo negativo bajo el
método 2. En el caso de Republica Dominicana, sobresale la utilizacion
de reservas internacionales a lo largo de la salida de capitales. Las
reservas cayeron en 63% de pico a valle, frente a un promedio de 24%
para el total de la muestra. En cuanto a Surafrica, en cambio, sobresale
el crecimiento del gasto publico durante la crisis (de 4% frente a una
contraccion promedio de 1,4% para el total de la muestra)'®.

Sin embargo, estas dos variables de politica no pueden explicar por
qué hubo una expansion en el producto luego de la ocurrencia de la
salida de capitales. Es en estas situaciones donde se hacen evidentes
los supuestos utilizados al calcular el costo sobre el producto bajo
ambos métodos. Asi, el método 2 le estaria atribuyendo la expansion
del producto a las variables de politica econdmica, mientras que con
el método 1 se estaria aislando el costo de la crisis de las reformas
que pudieron haber contribuido a un cambio en la tendencia de cre-
cimiento. El gréafico 5 evidencia el censuramiento de los datos por el
limite inferior bajo el método 1.

El cuadro 3 muestra las estadisticas descriptivas de las variables que
deberian influir en el costo de una salida stibita de capital sobre el piB.

La unidad de observacion para estas variables es un episodio de crisis. La
variable ATasa de descuento mide el cambio en la tasa de intervencion
real del Banco Central luego de la crisis. La tasa de interés real
se calcul6 restandole la inflacion a la tasa nominal. Especificamente, se
compara el cambio entre la tasa de descuento promedio durante los
tres afios previos a una crisis y el promedio durante los tres afios luego

16" A continuacion se explicara la forma como se definieron estas variables.
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de una crisis. Un valor negativo indica que el Banco Central redujo
la tasa de intervencion luego de una crisis. En promedio, los bancos
centrales incrementaron la tasa de interés en 0,84 puntos porcentuales
luego de una crisis, lo cual equivale a una contraccion monetaria. Sin
embargo, la reaccion de los distintos paises fue variada. De los 32 casos
de crisis, el Banco redujo la tasa de intervencion en 17 ocasiones y la
increment6 en 15 ocasiones.

Grdfico 5. Densidad kernel del costo de una salida de capital (método 1).
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Fuente: célculos del autor.

La variable ACrecimiento gasto publico mide el cambio entre el creci-
miento real promedio del consumo del gobierno durante los tres afios
previos a una crisis y el crecimiento promedio durante los tres afios luego
de una crisis. De esta manera, un valor positivo indica que el gobierno
decidié incrementar su consumo por encima de lo que venia creciendo
previo a la crisis. Al igual que con la politica monetaria, la reaccion
de cada gobierno fue diferente tanto en direccion como en magnitud.
21 paises redujeron el gasto fiscal, mientras que 11 llevaron a cabo
una expansion fiscal.
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Cuadro 3. Variables que influyen en el costo de una salida subita de capital.
Estadisticas A Tasa de A Crec. A Reser\{as Tasa  Flotacién Aperturfl En(?euda- A Crédito
.. gasto  internacio- . (exportacio-  miento .
descriptivas  descuento 1 flotante  sucia . interno
publico nales nes) extranjero
Medida % % % Dummy Dummy  %delrs  %delrns % del pi
Observaciones 32 32 32 32 32 32 32 32
Media 0,84 -1,40 24,11 0,50 0,31 34,90 58,42 7,37
Desviacion 11,66 464 2286 051 047 32,35 433 1428
estandar
Minimo -39,38 -14,13 -717,03 0 0 6,93 14,23 -30,09
Méximo 30,08 582 7,17 1 1 149,53 168,20 46,48
Fuente IFS, WDI IFS Levy- Levy-Yeyati WDI WDI WwDI
Bloomberg Yeyati y Sturzeneg-
y ger (2005)
Sturzeneg-
ger (2005)

La variable AReservas internacionales mide el cambio porcentual
en las reservas de pico a valle alrededor de una crisis. Las dummies
Tasa flotante y Flotacion sucia hacen referencia al tipo de régimen
cambiario, seguin la clasificacion de Levy-Yeyati y Sturzenegger
(2005). Estos autores clasifican a los paises de acuerdo con el grado
de intervencion efectivo en el mercado cambiario, en vez del tipo de
régimen que los paises dicen que tienen oficialmente. La variable 7asa
flotante toma el valor de 1 para los paises con un régimen de flotacion
libre y 0 de lo contrario; la variable Flotacion sucia toma el valor de
1 para los paises con un régimen de flotacion sucia (flotacion dentro
de un rango limite) y 0 de lo contrario, y el régimen de tasa de cambio
fija se toma como categoria base. Las variables estan definidas para
el primer afio de la crisis. E1 50% de los paises dentro de la muestra
tenia una tasa de cambio flotante, el 31% una tasa con flotacion sucia
y el 19% restante una tasa de cambio fija.

La variable Apertura mide las exportaciones de un pais como pro-
porcion del piB en el afio previo a la crisis. El pais con menor grado
de exportaciones es Brasil en 1998 (6,93%), mientras que el pais con
mayor grado de exportaciones es Hong Kong en el 2002 (149,53%).
La variable Endeudamiento extranjero mide el stock de deuda externa
como porcentaje del producto nacional bruto (pNB) en el afio de la crisis.
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Finalmente, la variable ACrédito interno calcula el crecimiento en el
crédito interno como porcentaje del pIB en los cuatro afios previos a la
crisis. Esta variable busca capturar si las salidas de capital coincidieron
con burbujas en el mercado crediticio interno, lo cual empeoraria el
costo de las crisis'’.

IV. Modelo econométrico

La ecuacion a estimar es la siguiente:

Costo, = B, + ,ATasa de descuento, + 3,ACrec. gasto puiblico,
+B,ARI, + B,Tasa flotante, + [, Flotacion sucia,
+B Apertura, + B, Endeudamiento extranjero,
+B,ACrédito interno, + u,

(1)

El subindice i hace referencia a un episodio de crisis. La variable
dependiente es el costo de la salida de capital sobre el producto, expre-
sada como porcentaje del producto potencial. Al lado derecho de la
ecuacion se encuentran las variables independientes, cuya inclusion en
el modelo se justifico en la segunda seccion. La forma como se midio
cada variable también se explico en la seccion anterior. Si bien las
variables de endeudamiento extranjero y crédito interno estan definidas
como porcentaje del pNB y del piB, respectivamente, esto no causa una
relacion espuria con la variable dependiente, que también estd medida
en términos de producto. La razon es que estas variables estan definidas
para el afio de ocurrencia de la crisis o los afios previos a la crisis,
mientras que la variable dependiente mide la brecha del producto para
los siete afios luego de una crisis.

Al medir el efecto de la politica monetaria sobre el costo de una crisis,
hay que tener cuidado con el problema de endogeneidad. Por ejemplo,
si se utilizara el cambio en la tasa de interés de colocacion, lo mas

17 El endeudamiento externo se mide como porcentaje del PNB, mientras que el crédito interno

se mide como porcentaje del piB. Esta diferencia no obedece a razones fundamentales:
simplemente asi es como se miden en la base de datos del Banco Mundial y en otras bases
de datos.
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probable es que se observaria un incremento en estas tasas luego de la
ocurrencia de una salida stbita de capital. Esto llevaria a concluir que
hubo una contraccién en la politica monetaria de los distintos paises.
Sin embargo, este analisis es erroneo. El incremento en las tasas se
dio como consecuencia de la incertidumbre en el mercado financiero
luego de que se cortara el acceso al crédito externo. Por esta razon,
existe una doble causalidad entre estas tasas de interés y el costo de la
crisis. La tasa de intervencion del Banco Central, en cambio, responde
a la politica discrecional de las autoridades monetarias, por lo que se
puede considerar exdgena en el modelo'®.

Sin embargo, varios autores mencionan el problema de endogeneidad
a la hora de calcular la reaccion de politica monetaria via cambios en
la tasa de interés. En Calvo et al. (2006) se describe que los episodios
de salidas subitas de capital suelen estar acompafniados por una alta
volatilidad en las tasas de interés. De esta manera, se dificulta separar
el ruido de las decisiones discrecionales del Banco Central. Es por
esto por lo que autores como Ortiz et al. (2007) calculan el impacto
de la politica monetaria por medio de funciones de reaccion del Banco
Central, utilizando un modelo estocastico dindmico de equilibrio
general. Como se mencion6 anteriormente, en este trabajo se mide la
politica monetaria por medio de los cambios en la tasa de descuento,
observando la diferencia entre el promedio de los afios previos y los
afos posteriores al choque sobre la economia para tratar de minimizar
el ruido en las series. El signo esperado del coeficiente que acompafia
a esta variable es positivo, indicando que una mayor caida en la tasa
de intervencion resulta en una crisis menos costosa.

La medicién de la politica fiscal también puede tener problemas de
endogeneidad. Por ejemplo, si se utilizara el déficit fiscal, se concluiria
de manera equivocada que la mayoria de paises hicieron una expansion
fiscal para contrarrestar la crisis. Esto sucede porque al caer la activi-
dad econdmica, el recaudo tributario es menor, y los menores ingresos

18 Claramente se espera que exista una correlacion positiva entre la tasa de intervencion y

las demas tasas de la economia (mecanismos de transmision monetaria). Sin embargo, se
puede decir que el cambio en la tasa de intervencion obedece a la politica discrecional del
Banco Central, mientras que las demas tasas también incluyen los efectos del choque externo
sobre la economia. Los choques externos también pueden afectar la forma como se ejecuta
la politica monetaria, pero esto también depende de la decision del Banco Central.
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se traducen en un incremento en el déficit fiscal. En cambio, parece
razonable que el consumo del gobierno obedezca a la politica de las
autoridades fiscales'®. Luego de una crisis, el gobierno puede decidir
reducir su nivel de gasto, mantenerlo constante o incluso incremen-
tarlo; estd decision dependerd de la politica econdmica que busquen
seguir las autoridades. De hecho, en Abiad et al. (2009) también se
utiliza el cambio en el consumo del gobierno antes y después de una
crisis para evitar el problema de endogeneidad al medir el efecto de
la politica fiscal. En realidad, la medida ideal de politica fiscal es el
balance estructural, pues de esta manera se estaria garantizando que
solo se tienen en cuenta las politicas discrecionales del gobierno y no
factores que responden al ciclo econdémico, tales como los estabili-
zadores automaticos. Sin embargo, el calculo del balance estructural
para cada uno de estos episodios de crisis se sale del alcance de este
estudio. El signo esperado del coeficiente es negativo, e indica que
una expansion fiscal reducira el costo de una crisis.

Como se explicé anteriormente, la variable dependiente Costo, se
midid de dos maneras distintas. Con el método 1, esta variable toma
valores de cero para todos los paises en que hubo una expansion del
producto luego de la crisis, sin importar el tamafio de la expansion.
Al tener censuramiento en la variable dependiente, la estimacion por
Mco arrojaria coeficientes sesgados. Por tanto, la estimacion debe
hacerse por medio de un modelo Tobit. Este modelo se utiliza cuando
la variable dependiente es continua para una parte de la muestra, pero
esta censurada alrededor de un limite para una parte de la poblacion. En
este caso, la variable tiene el limite inferior de cero. El modelo Tobit
tiene en cuenta la funcion de distribucion de la variable dependiente
y encuentra estimadores consistentes por el método de maxima vero-
similitud. De esta manera, la ecuacion (1) se estim6 de dos maneras
diferentes. Primera, se estimd la ecuacién por medio de un modelo
Tobit utilizando la variable dependiente censurada. Segunda, se estimé
la ecuacion por medio de mco empleando la variable dependiente que
permite la existencia de costos negativos.

19 La variable utilizada incluye todos los gastos que el gobierno realiza en compras de bienes

y servicios, ademas del pago a sus empleados. Sin embargo, vale la pena resaltar que esta
definicion no incluye el pago de intereses. La inclusion de los intereses causaria problemas
en la estimacion, pues es claro que el pago de intereses responde endégenamente a la tasa
de interés y a la tasa de cambio.
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Finalmente, es probable que el término de error de la ecuacion (1)
tenga problemas de heterocedasticidad. Puede existir alguna relacién
entre el costo de las crisis que hayan comenzado en el mismo afo,
pues estas crisis obedecieron a un mismo choque externo. Por ejem-
plo, es posible que el choque de 1998 sobre el mercado internacional
de capitales haya sido mas severo que el choque del 2002, en cuyo
caso los costos de las crisis del primer afio serian mas altos que los
costos de las crisis del segundo afio, permaneciendo todo lo demas
constante. Para corregir este problema se utilizan clusteres por el afio
de comienzo de la crisis tanto en la estimacion por Tobit como en la
estimacidn por Mco.

V. Resultados

El cuadro 4 muestra los resultados de la estimacion del modelo por
los dos métodos.

En la primera columna estan los resultados de la estimacion por el
método Tobit, utilizando la variable dependiente censurada. Como
se puede observar, las politicas fiscal y monetaria tienen el signo
esperado. Si un pais incrementa el consumo real del gobierno en 1%
en promedio durante los tres primeros afos de la crisis frente a lo
que venia creciendo antes de la crisis, el costo de la crisis sobre el piB
caerd en 1,03%. Este efecto es significativo al 1%. Por otra parte, si
el Banco Central reduce sus reservas en 1%, el costo de la crisis caera
en 0,18%. Este efecto es significativo al 5%. El efecto de la venta de
reservas también es cuantitativamente importante. En promedio, los
bancos centrales redujeron sus reservas en 24% luego de una salida
subita de capitales, lo que llevaria a una reduccion del costo de la crisis
de 4,24 puntos porcentuales.

En cuanto a la otra herramienta de intervencion del Banco Central,
la tasa de interés, se observa que el efecto de la politica monetaria no
es estadisticamente significativo, si bien tiene el signo esperado. Este
resultado es similar al hallado por Abiad ef al. (2009) para las crisis
bancarias. Los autores explican que la tasa de interés puede no tener
un efecto para mitigar los costos de una crisis financiera, porque los
mecanismos de transmision monetaria dejan de funcionar a medida
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que aumenta la aversion al riesgo. Como las salidas subitas de capital
pueden generar una crisis financiera, a medida que se rompe el acceso al
crédito externo y aumenta el costo de servicio de la deuda denominada
en moneda extranjera, es posible que los mecanismos de transmision
monetaria también dejen de funcionar luego de una de estas crisis.

Cuadro 4. Estimaciéon del modelo.

Variable dependiente: Costo de crisis (% del pIB potencial)

Variable T(():))i t 1\/(12)
Cambio en tasa de descuento 0,123 0,141
(0,085) (0,137)
Cambio en crecimiento del gasto publico -1,031%** -1,065%**
(0,254) (0,289)
Cambio en reservas internacionales 0,176** 0,213**
(0,066) (0,088)
Tasa flotante -2,539 -2,975
(2,475) (3,398)
Flotacion sucia 7,860 7,502
(5,134) (7,186)
Apertura 0,007 -0,027
(0,032) (0,049)
Endeudamiento extranjero 0,036** 0,051
(0,017) (0,040)
Crédito interno 0,247%*** 0,321%**
(0,052) (0,098)
Constante 5,920%* 5,081
(3,312) (4,779)
Observaciones 32 32
R? - 0,58
F 3651,71 3,91

“ Asumiendo que los costos negativos son iguales a 0.

* Significativo al 10%. ** Significativo al 5%. *** Significativo al 1%.

Errores estandar entre paréntesis (corregidos por clusters de ano de inicio de crisis).
Fuente: calculos del autor.

Por otro lado, el tipo de régimen cambiario no tiene un efecto signi-

ficativo sobre el costo de una salida de capital, si bien el signo indica
que un pais con flotacion libre tendria una crisis menos costosa que
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un pais con tasa de cambio fija, que es el escenario base. Como se
habia expuesto anteriormente, Krugman (1999) argumenta que la
influencia del tipo de régimen cambiario sobre la severidad de una
crisis es ambigua. Sin embargo, lo que en realidad puede estar suce-
diendo es que todos los paises terminaron cediendo a las presiones
sobre la tasa de cambio, por lo que no hubo una diferencia tan marcada
en los tipos de régimen cambiario. Por ejemplo, México tenia una
politica de tasa de cambio fija en 1994, pero eventualmente se vio
obligado a devaluar su moneda. Igualmente, la crisis asiatica de 1997
comenz6 cuando Tailandia se vio obligada a permitir la devaluacion
de su moneda. En realidad, salvo Ecuador, que se dolarizé en el 2000,
y Panama, que venian utilizando el délar como moneda oficial desde
mucho antes de sufrir la crisis, todos los paises experimentaron un
cambio en el valor de sus divisas. De hecho, la correlacion entre la
clasificacion de Levy-Yeyati y Sturzenegger (2005) y la devaluacion
del tipo de cambio durante la crisis no es estadisticamente diferente de
cero, utilizando un nivel de significacion de 10%%.

Como se expuso anteriormente, Calvo ef al. (2006) encuentran que
la apertura y la cantidad de deuda expresada en moneda extranjera
influyen sobre la probabilidad de que un pais sufra una salida stubita de
capitales, por lo que es interesante ver si estas variables también inciden
sobre el costo de una de estas crisis. De acuerdo con lo expuesto en la
seccion I, la variable Apertura, deberia tener un coeficiente negativo.
Sin embargo, el coeficiente estimado es positivo y estadisticamente
igual a cero. Es decir, parece que el grado de exportaciones no influye
sobre el costo de una crisis. Esto podria explicarse por una baja elas-
ticidad de la produccion de las firmas exportadoras ante la tasa de
cambio, con lo cual la devaluacioén no tendria efectos significativos
sobre la produccion de dichas firmas. También es posible que la alta
volatilidad de la tasa de cambio observada durante los episodios de
crisis afecte de manera negativa a las firmas exportadoras.

Por otra parte, el signo del coeficiente que acompana a la variable
Endeudamiento extranjero, es positivo, tal como se esperaba. En este
punto vale la pena hacer una aclaracion. Calvo et al. (2006) hablan de

2 Enlos ejercicios de robustez se intentd utilizar una medida alternativa de régimen cambiario,

pero los resultados son los mismos.
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la dolarizacion de los pasivos domésticos, definida como la incidencia
de deuda denominada en moneda extranjera dentro del sistema bancario
local, mientras que en el presente trabajo se utiliza la deuda externa. Si
bien en ambos casos se trata de deuda denominada en moneda extran-
jera, los dos conceptos son diferentes. Los resultados de la estimacion
muestran que por cada punto porcentual adicional de deuda externa
sobre el PNB que tenga un pais, el costo de la crisis aumentara en 0,04
puntos porcentuales. Este efecto es significativo al 5%.

Finalmente, la variable de crecimiento en el crédito interno sirve como
control. Puede que las salidas subitas de capital en algunos paises hayan
coincidido con burbujas en el mercado interno, con lo cual el método
utilizado estaria sobrestimando el costo de las crisis sobre el piB. Por
ejemplo, la reversion en los flujos de capital en Colombia coincidid
con una burbuja en el mercado hipotecario (Urrutia y Namen, 2011,
pp. 17-18). Los resultados de la estimacion son los esperados: por cada
punto porcentual de crecimiento en el crédito interno previo a la salida
de capitales, el costo de la crisis aumenta en 0,25 puntos porcentuales,
y este efecto es significativo al 1%.

La estimacion por el método de mco, permitiendo la existencia de cos-
tos negativos, produce resultados similares. Los efectos de la politica
fiscal, la politica monetaria y la venta de reservas son parecidos tanto
en significaciéon como en magnitud. Igualmente, en la estimacion por
Mco las variables de tipo de régimen cambiario tampoco son signi-
ficativas, y la variable de apertura tiene signo negativo pero sigue
siendo estadisticamente igual a cero. La unica diferencia importante
entre ambos métodos es que en la estimacion por mco la variable
de endeudamiento extranjero deja de ser significativa.

Los resultados encontrados estan en linea con lo hallado por Ortiz
et al. (2007). Estos autores encuentran que la politica monetaria y
fiscal prociclica incrementod los costos de las crisis sufridas por los
mercados emergentes a finales del siglo xx. En el presente trabajo se
encontrd que la politica fiscal contraciclica ayuda a mitigar los costos
de las salidas stbitas de capital, asi como la utilizacion de las reser-
vas internacionales. Sin embargo, el efecto de la tasa de intervencion
del Banco Central no es estadisticamente significativo. Este ultimo
resultado concuerda con lo hallado por Abiad et al. (2009) para crisis
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financieras, y es posible que los mismos dispositivos que afectan los
mecanismos de transmision monetaria durante las crisis financieras
estén operando durante las crisis de salidas de capital. Finalmente,
Frankel y Cavallo (2004) encuentran una relacion negativa entre el
grado de apertura y el costo de una salida de capital, pero advierten
que sus resultados no son robustos. En este trabajo no se encuentra
relacion entre la apertura y el costo de la crisis.

Por tanto, parece claro que la politica contraciclica es la manera 6ptima
de reaccionar para minimizar el costo de una salida stbita de capital.
Los paises que redujeron su gasto fiscal durante los episodios de crisis,
tal como lo propuso el Fmi, tuvieron una crisis mas costosa. La eviden-
cia empirica analizada en este trabajo favorece la hipotesis de Joseph
Stiglitz frente a la de Stanley Fischer: como las reversiones en los flujos
de capital no surgieron como consecuencia de una desconfianza en los
fundamentales especificos de cada economia, sino mas bien en una
recomposicion generalizada de los activos en el mercado financiero
internacional, lo mejor que podia hacer cada pais en crisis era tratar
de minimizar el impacto sobre el piB por medio de un estimulo eco-
nomico de corto plazo. Los paises que trataron de contraer la politica
fiscal, buscando mejorar la confianza de los inversionistas extranjeros,
tuvieron un menor crecimiento econémico en el mediano plazo.

V1. Ejercicios de robustez?'

Los resultados principales son similares cuando se utiliza la variable
censurada y cuando se permite la existencia de costos negativos. Sin
embargo, también vale la pena identificar si los resultados hallados
dependen de los supuestos realizados en la construccion del modelo.
A la hora de estimar el costo de una crisis se realizaron dos supuestos
particularmente fuertes. Primero, se estimo el piB potencial por medio
de una tendencia lineal que va hasta el afio inmediatamente anterior a
la crisis, con lo cual se esta asumiendo que los afios previos a la crisis
no reflejan un sobrecalentamiento de la economia. Este supuesto se
realizé porque las salidas stbitas de capital son el resultado de un

2l Algunas de las tablas de los ejercicios de robustez no se incluyeron en el trabajo, pero

pueden solicitarse al autor.
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choque externo a la economia, y trabajos anteriores han demostrado
que la probabilidad de sufrir una de estas crisis no depende de los fun-
damentales econdmicos de cada pais. Segundo, se utilizo6 el rango de
siete afios para estimar el costo sobre la economia en el mediano plazo.

Para evaluar la validez del primer supuesto, se calculd el piB poten-
cial por medio de una tendencia lineal utilizando las cifras hasta tres
afos antes de cada crisis. Si los afios previos a la crisis reflejaran un
sobrecalentamiento de la economia, el método inicial resultaria en
una sobrestimacion del piB potencial, pues estos afios se incluirian
dentro de su estimacion. De esta manera, los costos de las crisis
estarian siendo sobrestimados. Sin embargo, esto no es lo que sucede
en este caso. Tanto para la medida de costo censurada como para la
medida que permite la existencia de costos negativos, se observa que
el costo promedio estimado utilizando la tendencia que elimina las
observaciones de los tres afos previos a la crisis es levemente superior
al costo estimado inicialmente (cuadro 5), y una prueba ¢ refleja que
las medias de los costos utilizando ambas medidas del piB potencial
no son estadisticamente diferentes. Por tanto, parece que el primer
supuesto es valido.

Cuadro 5. Costos de las crisis bajo distintas definiciones de i potencial.

Método 1 Método 2

Con tendencia de Con tendencia de ' Con tendencia de Con tendencia de
t=-10at=-1 t=-10at=-3 t=-10at=-1 t=-10at=-3

Observaciones 32 32 32 32

Media 9,22 10,93 6,80 7,66
Desviacion estandar 10,25 11,76 12,79 17,91
Minimo 0 0 -16,78 -41,81
Méximo 35,98 41,15 35,98 41,15

Método 1: asumiendo que el costo es igual a 0 cuando el piB observado es superior al potencial.
Método 2: permitiendo la existencia de costos negativos (expansiones).
Fuente: céalculos del autor.

Para evaluar la robustez de los resultados ante el segundo supuesto, se
midio el costo de cada crisis utilizando un periodo de cinco y de seis
afios, en vez de siete como se habia estimado inicialmente. Luego, a
partir de estos costos, se volvieron a realizar las regresiones economé-
tricas. Los estimadores obtenidos en las distintas regresiones no son
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estadisticamente diferentes, siendo similares tanto en significacion
como en magnitud (cuadro 6). Por tanto, los resultados hallados no
dependen de la forma como se defini6é el mediano plazo. De hecho, los
resultados solo comienzan a cambiar cuando se reduce el periodo de
observacion a menos de tres afios. De esta manera, se podria decir que
el periodo de mediano plazo para el que aplican los resultados hallados
se encuentra entre tres y siete afos luego del comienzo de una crisis.

Cuadro 6. Costos de las crisis bajo distintas definiciones de mediano plazo.

Variable dependiente: Costo de crisis (% del piB potencial)

Tobit* MCO
7 afios 6 afios 5 afios 7 afios 6 aflos S afios
Cambio en tasa de descuento 0,123 0,112 0,094 0,141 0,119 0,094
(0,085) (0,083)  (0,082) (0,137) (0,131) (0,121)
Cambio en crecimiento -1,031%** -0,957*** -0,880*** '-1,065%** -0,968***-0,869%**

del gasto publico
(0,254) (0,230)  (0,212)  1(0,289)  (0,259) (0,227)

Cambio en reservas 0,176%* 0,152%*%  0,124* 0,213** 0,183* 0,146
internacionales

(0,066)  (0,064)  (0,062) 1(0,088) (0,087) (0,084)

Tasa flotante -2,539 -2,554 -2,578 -2,975 2815 -2,667
(2,475) (2,318)  (2,238)  1(3,398) (3,174) (2,864)

Flotacion sucia 7,860 6,789 5,622 7,502 6,352 5,324
(5,134) (4,796)  (4,423) (7,186) (6,655) (5,945)

Apertura 0,007 0,003 -0,002 -0,027  -0,030  -0,031
(0,032) (0,029)  (0,025)  1(0,049) (0,045) (0,037)

Endeudamiento extranjero 0,036** 0,045**  0,054** | 0,051 0,059 0,065
(0,017) (0,020)  (0,022)  1(0,040) (0,041) (0,040)

Crédito interno 0,247***  (0,229%%*  0,211%*%* | 0,321%* 0,306*** 0,278%**
(0,052) (0,047)  (0,040)  1(0,098) (0,090) (0,075)

Constante 5,920%* 5314 4,634 5,081 4,586 4,113
(3,312) (3,121)  (3,067) (4,779) (4465) (4,174)

Observaciones 32 32 32 32 32 32

R? - - - 0,58 0,58 0,58

F 3651,71 1028,92 642,37 3,91 3,96 3,97

@ Asumiendo que los costos negativos son iguales a 0.

* Significativo al 10%. ** Significativo al 5%. *** Significativo al 1%.

Errores estandar entre paréntesis (corregidos por clusters de ano de inicio de crisis).
Fuente: célculos del autor.
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Finalmente, seglin la teoria econdmica, el efecto de la politica fiscal
deberia ser mas fuerte cuando la tasa de cambio es fija, e llzetzki et al.
(2010) corroboran este resultado empiricamente. En el presente trabajo
se tratd de estimar este efecto diferenciado, pero no se encontraron
resultados estadisticamente significativos. Una posible explicacion es
que la clasificacion de régimen cambiario utilizada no esté capturando
verdaderamente el tipo de tasa de cambio en medio de las crisis, pues
tarde o temprano todos los paises terminaran cediendo a las presio-
nes cambiarias. Sin embargo, también se ha intentado identificar el
régimen cambiario con una variable alternativa, utilizando esta vez la
clasificacion de Ilzetzki, Reinhart y Rogoft (2009), pero tampoco se
han encontrado resultados estadisticamente significativos.

VII. Impacto de la crisis financiera del 2008
sobre los mercados emergentes

Como se mencioné anteriormente, la Gltima crisis financiera, a pesar
de haber comenzado en las economias desarrolladas, ha tenido un
impacto sobre los mercados emergentes. Los ingresos netos de capital
hacia estos paises pasaron de 3,8% del piB en el primer semestre de
2008 a —2,2% del piB en el segundo semestre del afio. Por tanto, los
resultados hallados en el presente trabajo pueden ser de utilidad a la
hora de analizar el comportamiento de los mercados emergentes a lo
largo de la ultima crisis.

Utilizando la misma definicion de la seccion III, se han encontrado
doce episodios de salida subita de capitales durante la crisis financiera.
Todos estos episodios han coincidido en el cuarto trimestre de 2008,
luego de que Lehman Brothers anunciara su quiebra y aumentara el
nerviosismo en los mercados. El cuadro 7 muestra el comportamiento
de las principales variables luego de la salida de capitales. Vale la
pena aclarar que estos no son los unicos mercados emergentes en
haber sufrido una desaceleracion como resultado de la crisis; estos
son los paises que han tenido un choque sobre la cuenta financiera
lo suficientemente grande como para ser catalogado como una salida
subita de capital.
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También se debe hacer otra aclaracion. Los resultados presentados en
el cuadro son preliminares, pues aun no ha pasado suficiente tiempo
después de la crisis como para poder calcular el costo que esta ha
tenido sobre los mercados emergentes. De esta manera, los costos
calculados en el cuadro 7 solo incluyen el 2009 y el 2010, mientras
que en el calculo de los costos que aparecen en el resto del trabajo se
ha utilizado una ventana de siete afios. Teniendo en cuenta esta adver-
tencia, se pueden extraer resultados interesantes a partir del analisis
de las cifras.

Cuadro 7. Episodios de salida subita de capitales alrededor de la Gltima
crisis financiera.

Endeu- A Crédito
damiento  interno
extranjero (% del

(% del pNB)  PIB)**

Costo crisis A Tasa de A Crec. A Reservas
Episodio (2008) (% del piB  descuento gasto internacio-
potencial)* (%)* publico (%)** nales (%)*

Brasil 0,0 -3,5 0,3 10,3 17,9 21,7
Corea del Sur 8,6 -1,5 -0,5 -21,3 - 21,7
Croacia 12,5 5,1 -3,6 -2,8 - 12,4
Filipinas 1,2 1,2 5,1 12,8 39,2 -0,0
India 0,0 -4.8 8,4 -49 18,2 9,5
Indonesia 0,0 1,3 71,7 -7.4 30,2 0,1
Malasia 5,6 0,7 -4,3 -7.4 35,8 -10,3
Pera 0,0 -1,6 8,7 15,6 24,8 53
Rusia 14,8 -0,1 -0,6 -9.9 31,9 14,3
Tailandia 7.8 0,3 0,3 30,8 233 12,4
Turquia 7,3 -4,9 2,3 -2,6 41,2 10,3
Ucrania 249 2,2 -10,1 -18,9 83,8 41,5
Media 6,9 -0,5 1,2 -0,5 34,6 11,6
Desviacion estandar 7,7 3,0 5,7 15,1 19,1 13,1
Minimo 0,0 -4,9 -10,1 -21,3 17,9 -10,3
Maéximo 24,9 5,1 8,7 30,8 83,8 41,5
Fuente Céleulos IFS WDI IFS WDI WDI
del autor

* Cifras disponibles hasta 2010. ** Cifras disponibles hasta 2009.

22 Todas las variables del cuadro 6 se calcularon de la misma manera en que fueron definidas
anteriormente en el texto, teniendo en cuenta que en la actualidad solo se tienen datos hasta
el 2010.
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Hasta ahora, el costo promedio de las salidas de capital luego de la
crisis financiera ha sido de 6,9% del piB potencial. El costo mas grande
lo ha tenido Ucrania (24,9%), mientras que Brasil, India, Indonesia y
Perti han tenido un costo de cero. Al observar las cifras de crecimiento
del piB, se puede ver que la economia brasilera creci6 5,2% en el 2008,
se contrajo 0,6% en el 2009 y creci6 7,5% en el 2010. Por esta razon,
el costo de la crisis fue practicamente nulo en el pais: el producto se
encontraba por encima del potencial antes de la crisis y permanecid
por encima del potencial incluso luego de la desaceleracion observada
durante el 2009.

En India, Indonesia y Pert ni siquiera hubo una contraccion en el pro-
ducto®. Se puede observar que estos cuatro paises llevaron a cabo una
politica contraciclica, reduciendo la tasa de intervencion real (salvo
por Indonesia) y llevando a cabo una expansion fiscal. Brasil y Pert
acumularon reservas durante el periodo, mientras que India e Indonesia
vendieron reservas. En este trabajo se ha encontrado que la venta de
reservas ha ayudado a mitigar los costos de las salidas de capital sobre
la economia real. Sin embargo, se debe tener en cuenta que Brasil y
Pert poseen un bajo nivel de endeudamiento extranjero y actualmente
son las economias mas dindmicas de América Latina, por lo que es de
esperarse que el choque externo tenga un efecto reducido sobre estas.

El caso de Ucrania es interesante. Este pais ha llevado a cabo una
politica prociclica. La tasa de intervencion real ha aumentado en
2,2 puntos porcentuales en promedio desde el comienzo de la crisis,
mientras que el crecimiento del gasto publico ha caido en 10,1 puntos
porcentuales frente al promedio precrisis. Ademas, este pais cuenta con
el mayor grado de endeudamiento extranjero y el mayor crecimiento
en el crédito interno de la muestra utilizada en el cuadro 7. Segtn los
resultados encontrados, todos estos factores influyen sobre el costo de
una crisis, si bien los cambios en la tasa de intervencion no tienen un
efecto estadisticamente significativo.

Por otra parte, se puede ver que en promedio los mercados emergentes
afectados por salidas subitas de capital han reaccionado al choque

2 El piB de Pert1 creci6 tan solo 0,9% en el 2009, pero volvio a crecer por encima de su

tendencia en el 2010 (8,8%). El crecimiento del piB en India e Indonesia practicamente no
se desacelero.
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con una reduccion en la tasa de intervencion real y un aumento en el
consumo del gobierno. Esta situacion contrasta con la observada en las
crisis de la década de los noventa y principios del 2000. Como muestra
el cuadro 3, en esa ocasion los mercados emergentes aumentaron la
tasa de intervencion en 0,84 puntos porcentuales en promedio y redu-
jeron el crecimiento del consumo publico en 1,4 puntos porcentuales.
Por tanto, pareciera que ha habido un mayor consenso a la hora de
enfrentar la actual crisis en cuanto a la reaccion de politica adecuada.
Aun es muy temprano para determinar el impacto de estas politicas
sobre el costo de la crisis, pero si los episodios anteriores son de ayuda,
se esperaria que los mercados emergentes hayan logrado reducir el
impacto del choque externo.

VIII. Conclusiones

Las crisis generadas por las salidas subitas de capital en los mercados
emergentes desde la década de los noventa, permiten el estudio de
distintas hip6tesis que plantea la teoria econdmica. Por un lado, algu-
nos paises llevaron a cabo una politica contraccionista, reduciendo
el gasto fiscal y aumentando la tasa de interés, para recuperar la con-
fianza de los inversionistas extranjeros en la economia doméstica. El
FMI apoyo este tipo de politicas. Por otro, algunos paises trataron de
mitigar el costo de la crisis por medio de una politica expansionista.
Esta segunda posicion fue apoyada por economistas reconocidos, como
Joseph Stiglitz, quien argumentaba que era poco lo que un pais podia
hacer para recuperar la confianza de los inversionistas, pues las crisis
no fueron generadas por los fundamentales econdmicos de cada pais.
Por consiguiente, lo mejor que podia hacer un pais era contrarrestar el
choque sobre la economia utilizando una politica contraciclica.

En el presente trabajo se ha tratado de resolver este debate de manera
empirica. En particular, se ha tratado de estimar cuales fueron las
politicas que ayudaron a minimizar el costo de una salida subita de
capital sobre el piB en el mediano plazo. Se encontrd que los paises
que llevaron a cabo una politica fiscal expansionista y utilizaron las
reservas internacionales para contrarrestar la devaluacion de la moneda
tuvieron una crisis menos costosa, manteniendo todo lo demas cons-
tante. Ademas, la politica monetaria, medida como los cambios en la
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tasa de intervencion del Banco Central, no tuvo un efecto estadistica-
mente significativo sobre los costos de las crisis. Esto puede deberse
a que algunos de los mecanismos de transmision monetaria dejan de
funcionar cuando un pais sufre una reversion en los flujos de capital,
pues el sector financiero entra en problemas al ver reducida una de
sus fuentes de financiamiento.

El tipo de régimen cambiario, segln la clasificacion de Levy-Yeyati
y Sturzenegger (2005), y la apertura de la economia, medida como la
cantidad de exportaciones como proporcion del piB, tampoco tuvieron
un efecto significativo sobre los costos de las crisis. En cambio, el grado
de endeudamiento externo si aumenta significativamente el costo de
una salida de capital. Al generar una fuerte devaluacion, las reversiones
en los flujos de capital afectaron en mayor medida a las economias que
tenian una mayor cantidad de deuda denominada en moneda extranjera.

Mas alla de resolver el debate tedrico, los resultados hallados también
son utiles para dar recomendaciones de politica. Si bien, instituciones
como el FmI consideran que los mercados emergentes tienen unos mejo-
res fundamentales en este momento frente a las décadas pasadas, estos
paises siguen siendo vulnerables a choques externos. La crisis finan-
ciera internacional de los tltimos afios ilustra esta situacion. Aunque la
crisis se genero en las economias desarrolladas, los ingresos netos de
capitales a mercados emergentes y paises en desarrollo pasaron de 689
mil millones de dolares en el 2007 a 179 mil millones de délares un afio
mas tarde. Por tanto, es de suma importancia conocer las politicas que
ayudan a minimizar los costos de las salidas subitas de capital sobre la
economia. De hecho, la mayoria de mercados emergentes ha llevado
a cabo una politica contraciclica para enfrentar la actual crisis, algo
que no sucedid en las crisis de los afios noventa y comienzos del 2000.
Sin embargo, este trabajo tiene algunas limitaciones.

Primero, se estd asumiendo que todos los paises estan en capacidad
de hacer una politica contraciclica. Puede que a los paises con un alto
grado de endeudamiento publico no les convenga hacer una expan-
sion fiscal, pues es posible que la sostenibilidad fiscal del pais se vea
afectada. De esta manera, lo que se encuentra es que es deseable que
los paises tengan espacio para poder llevar a cabo una politica contra-
ciclica, pero no que esta siempre sea la manera Optima de actuar. La
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otra limitacion del estudio también estd relacionada con este tema. Al
enfocarse sobre el costo de una economia en el mediano plazo, se esta
ignorando los posibles efectos adversos que tengan las distintas deci-
siones de politica en un horizonte de tiempo mas largo. Por ejemplo,
es posible que a un pais le convenga llevar a cabo una politica fiscal
expansionista aun si tiene un alto grado de endeudamiento ptblico en
el mediano plazo, pero esta expansion podria sembrar las semillas de
una crisis fiscal luego de algunos afios.

También vale la pena enfatizar que las crisis de salidas suibitas de capi-
tal tienen caracteristicas especiales, pues estas crisis suelen generarse
por choques externos exogenos a los paises. Por tanto, los resultados
hallados en este trabajo no necesariamente aplican para otros tipos de
crisis generadas por factores internos.

Los resultados del estudio abren el camino a nuevas preguntas relacio-
nadas con las crisis en mercados emergentes. Primero que todo, en este
trabajo se define la politica econdmica de manera general. Si bien se
encuentra que la politica fiscal ayuda a mitigar el costo de una crisis,
seria interesante tratar de determinar cual herramienta de politica fiscal
es lamas efectiva. ;Es mejor llevar a cabo una reduccion de impuestos
o un incremento en el gasto publico? ;Cuales son los efectos de politi-
cas especificas, tales como programas de ayuda a las empresas que se
ven afectadas en mayor medida por la salida de capitales? De manera
similar, los bancos centrales tienen mas herramientas de intervencion
aparte de la tasa de descuento.

Por otra parte, el hecho de que los cambios en la tasa de intervencion
no hayan tenido un efecto significativo sobre los costos de las crisis
plantea una pregunta interesante: es posible que los mecanismos de
transmision monetaria dejen de funcionar luego de una salida de capi-
tal. De esta manera, seria util tratar de determinar cual es el efecto de
una salida de capital sobre el mecanismo de transmision entre la tasa
de interés manejada por el Banco Central y las demads tasas de interés de
la economia.
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