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INTRODUCCION

Vivimos en un mundo donde la globalizacion financiera en la economia mundial
durante el altimo medio siglo nos lleva a pensar que la apertura financiera es una tendencia
irresistible y de largo plazo, reconocidas por los responsables de las politicas y los
economistas académicos. Tanto los mercados emergentes como las economias avanzadas
abren cada vez mas sus fronteras a los flujos financieros. El alcance de los flujos
internacionales de capital para causar incrementos en la prosperidad o provocar dafios se

ha ampliado considerablemente desde los afios noventa.

Los flujos de crédito son especialmente pros-ciclicos y volatiles. Y, como los
ciclos de crédito y los flujos de capital obedecen a factores mundiales, podrian ser

inapropiados segun las condiciones del ciclo de muchas economias.

Para algunos paises, el ciclo financiero mundial puede llevar a una excesiva
expansion del crédito en tiempos de auge y a su recorte excesivo en malos tiempos. Los
ciclos financieros mundiales se asocian con subidas y recortes en los flujos de capital, con

auges Yy caidas en los precios de los activos y con las crisis.

El panorama que se eshoza es el de un mundo con poderosos ciclos financieros
mundiales caracterizados por grandes movimientos en comun de los precios de los activos,
por flujos brutos y por apalancamiento. Al mismo tiempo también nos encontramos en un
mundo de desviaciones masivas respecto de la paridad sin cobertura de las tasas de interés.
Existen interrelaciones con las condiciones monetarias del pais centro (EUA), los flujos
de capital y el apalancamiento del sector financiero en muchas partes del sistema
financiero internacional. “El ciclo financiero mundial puede asociarse con las condiciones
monetarias en el pais centro y con los cambios en la aversion al riesgo y en la
incertidumbre” (Bekaert et al., 2012; Miranda-Agrippino y Rey, 2012; Bruno y Shin,
2013), pero aun si los flujos de capital, especialmente los flujos de crédito, estan guiados



principalmente por un factor global, podrian aportar importantes beneficios para la

economia mundial

Los afios 2009-2011, inmediatamente después de la crisis financiera mundial
(GFC), estuvieron marcados por un aumento importante en los flujos de capital que
entraban a las economias de mercado emergentes (EME) junto con el agresivo
relajamiento de la politica monetaria en las economias avanzadas. Estas entradas de
capital se han producido en un contexto de una politica monetaria extremadamente
acomodaticia en economias, caracterizadas por tasas de interés excepcionalmente bajas y
la implementacion de politicas monetarias no convencionales, que han generado

reducciones adicionales en las tasas de interés a largo plazo.

Estos desarrollos simultineos llevaron a muchos observadores a concluir que las
politicas acomodaticias de la Reserva Federal y de otros bancos centrales de economias
avanzadas fueron los que desencadenaron la ola de flujos de capital hacia las EME. Los
observadores expresaron su preocupacion de que estos flujos estaban complicando las
politicas econdémicas para las economias emergentes receptoras, contribuyendo al
crecimiento excesivo del crédito, creando riesgo de burbujas de precios y causando
apreciacion no deseada de la tasa de cambio. Algunos caracterizaron las politicas
monetarias de las economias avanzadas como una “guerras de divisas", argumentando que
las politicas apuntaban a crear una tasa de cambio mas débil y asi obtener una ventaja
competitiva. También surgieron preocupaciones que una vez que la politica monetaria en
los Estados Unidos y otras economias avanzadas comenzaran a normalizarse, estos flujos
se revertirian, influyendo en la tasa de crecimiento econémico y creando complicaciones

e interrupciones adicionales en EME.

Las tasas de interés a largo plazo de EE. UU se dispararon bruscamente luego de
la crisis del 2007 y los flujos de capital bruto hacia las economias de mercado emergentes
(EME) se revirtieron. Estos desarrollos causaron algunas preocupaciones en el mundo en

desarrollo y muchos analistas han sugerido que, a medida que termine la flexibilizacion



cuantitativa (QE),y a medida que las tasas de interés a largo plazo en los Estados Unidos
sigan aumentando esto generara como resultado que el flujo de capital hacia las EME se
detenga repentinamente y podria llevar algunas de estas economias a una crisis financiera
completa como las de América Latina y Asia en la década de 1990 (Eichengreen y Gupta,
2014).

Sin embargo, otros analistas argumentan que los cambios en las tasas de interés
estadounidenses no son responsables de los ciclos de los flujos de capital hacia las EME
y que estos ciclos son consecuencia de las propias politicas macroeconémicas de los
paises. Este argumento es respaldado por el hecho de que no todas las EME se vieron

afectadas de la misma manera.

El objetivo de este trabajo es analizar, a la luz de la evidencia historica reciente,
cuél de estos puntos de vista es correcto. ¢ Los ciclos de flujos de capital a las EME estan
asociados con las tasas de interés a largo plazo de los Estados Unidos? ;O son ellos
consecuencia de las propias politicas macroeconémicas de los paises? Para responder
estas preguntas, se aplica dos enfoques empiricos para un panel de datos trimestrales que
incluye 5 EME durante el periodo 2005-2016.

Mientras que la primera metodologia estima cdmo los factores globales e internos
estan asociados con el nivel de flujos de capital (como porcentaje del PIB), el segundo
estima como estos factores estan asociados con la probabilidad de observar episodios de

cambios bruscos en los flujos de capital.



CAPITULO I

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En diciembre de 2015 en la Reserva Federal de Estados Unidos, se comenz6 un
proceso denominado “normalizacion de la politica monetaria” con el objetivo principal de
incrementar el “target range” de la tasa de interés y terminando con las QE (quantitative
easing) que habian estado llevando a cabo durante los Gltimos afios disminuyendo la
cantidad de letras del tesoro y otros activos en su posesion al dejar de reinvertir los
principales pagos que recibe por estos activos financieros. Este hecho confirma un cambio
en el escenario de bajas en las tasas de interés cercanas a cero que la Reserva Federal

mantuvo dada la crisis financiera del 2007 y 2008.

Las tasas de interés a corto plazo han aumentado ya seis veces desde diciembre del
2015 y esto ha tenido impacto en el retorno de letras del tesoro a 10 afios que ha llegado

a estar por encima del 3%.

El problema planteado en nuestro trabajo recae sobre si el aumento en la tasa de
interés a corto y a largo plazo en Estados Unidos tiene realmente un impacto importante
en los ciclos de flujos de capital que van hacia las principales economias emergentes de
Latinoamérica enfocandonos en cinco paises: Chile, Colombia, Brasil, Peri y México o si

el mayor impacto recae en las propias politicas macroecondémicas de los paises.
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1.1 HIPOTESIS

Los factores globales o de empuje principalmente, el aumento de las tasas de
interés de Estados Unidos, tiene un impacto importante en el comportamiento de los flujos
de capitales de los paises tomados en la muestra.
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1.2 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.2.1 Objetivo General

Determinar si los factores externos o globales son los que influyen en los cambios
de los flujos de capitales de los paises analizados o si todo recae en los factores internos

propios de cada pais.

1.2.2 Objetivos Especificos
1. Recolectar la informacion necesaria sobre las variables que se utilizaran en el
modelo de estimacidn y denominar cudles seran los factores locales y los externos.

2. Comparar la influencia de los factores locales y factores externos en 5 paises
emergentes de América Latina como los son Brasil, Colombia, Pert, México y
Chile

3. Enbase a los resultados obtenidos, determinar el motivo por el cual unos paises se

ven mas afectados que otros.

4. Establecer recomendaciones para las EME en términos de estrategias para afrontar
la influencia de la tasa de interés del pais central.

12



CAPITULO II

MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de la investigacion

La economia mundial ha sido testigo de fluctuaciones masivas en los flujos de
capital desde el afio 2005. Mientras que la crisis financiera mundial de 2007-08
desencadeno fuertes flujos de capital de cartera en particular en los bonos de algunas
economias avanzadas, el periodo de recuperacién 2009-11 en las economias de mercados
emergentes (EME) y los problemas de la deuda soberana en algunas economias avanzada,
se han caracterizado por un aumento en los flujos de capital hacia los mercados
emergentes (EM). Sin embargo, lo que ha llamado la atencion en estos dos episodios no
es solo su alcance global, sino también el alto grado de heterogeneidad en los flujos de
capital, tanto en las economias avanzadas como en las economias de mercados

emergentes.
-Factores Push-Pull

Las causas que explican la dindmica de los ciclos de flujos de capital siguen siendo
muy controvertidas. Algunos autores han subrayado la importancia de los factores de
"empuje" o globales, en particular las politicas monetarias y fiscales en las economias
avanzadas, como los principales culpables de este aumento de los flujos de capital. Por el
contrario, otros han enfatizado los factores de "atraccion” o internos de las economias,
como las divergencias reales entre las economias emergentes y las economias avanzadas,

como el principal impulsor del patron actual de flujos de capital. De hecho, esta
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controversia se ha convertido en uno de los temas centrales de debate en foros
internacionales como el G20, que esta considerando un cédigo de conducta para la gestion
del flujo de capitales, incluida la imposicion de controles de capital para hacer frente a

flujos de capital volatiles.

El debate sobre los impulsores de los flujos mundiales de capital se remonta al
menos hasta la década de 1990, cuando muchos mercados emergentes liberaron sus
cuentas de capital y comenzaron a atraer importantes entradas de capital de cartera (Calvo,
Leiderman y Reinhart 1996). En la crisis financiera de 2007-08 se produjo un
resurgimiento del interés en grandes oscilaciones de los flujos de capital globales, y buena
parte de la evidencia enfatiza los efectos disruptivos de tales oscilaciones durante periodos
de tension financiera, como paradas repentinas, oleadas, reducciones de personal y capital
vuelo (Reinhart y Reinhart 2009; Cardarelli, Elekdag y Kose 2009; Forbes y Warnock
2011).

El primer capitulo de la literatura, iniciado por Calvo et al. (1993, 1996), utiliza
principalmente regresiones para investigar los roles relativos de los factores de empuje y

atraccion en la conduccién de los flujos de capital.

Las contribuciones recientes que incluyen Fratzscher (2011), Forbes y Warnock
(2012), Broner et al. (2013), Bruno y Shin (2015a), y Cerutti, Claessens y Ratnovski
(2017). Koepke (2015) proporcionan una revision reciente de unos 40 articulos. Si bien
los resultados varian, generalmente el empeoramiento en las condiciones de riesgo
globales, segun lo medido por el VIX, reduce los flujos de capital, especialmente a los
mercados emergentes. La evidencia sobre la politica monetaria de los Estados Unidos es
mas mixta, algunos papers concluyen que los flujos de capital responden negativamente
a un ajuste en la politica monetaria de EE. UU., por bonos de cartera y flujos de capital,
otros encuentran que las variables de politica monetaria no siempre son significativas, o
no tienen el mismo signo de manera consistente (por ejemplo, Cerutti, et al., 2015), y

algunos incluso encuentran signos opuestos por ejemplo, Correa et al., 2016 que encuentra

14



que los flujos bancarios aumentan para algunos paises cuando las tasas de interés de los

Estados Unidos aumentan.

El poder explicativo de estas variables de empuje suele ser limitado, en términos
absolutos y a veces también en relacién con las variables de atraccion (cuando se
incluyen). Bruno y Shin (2015) investigaron los flujos bancarios de 46 paises utilizando
datos BIS y descubrieron que "los factores locales influyen solo en una cantidad modesta

de la variacion y los factores globales representan una parte abrumadora de la variacion”.

Olaberria (2014) menciona también que la teoria sugiere que los factores que
impulsan los ciclos de los flujos de capital se pueden dividir en dos categorias: (1) aquellos
que son externos a las economias que reciben el flujo (los llamados factores globales o de
empuje), y (2) los factores internos a esas economias (generalmente llamados factores
internos o de atraccion). Desde un punto de vista tedrico, las implicaciones de tasas de
interés mundiales mas altas para los flujos de capital a las EME son bastante claras. Si se
considera una pequefia economia abierta con inversién endogena y movilidad de capital
libre poblada por un agente representativo (y atomistico) que recibe utilidad del consumo
de dos tipos de bienes: comerciable y no comerciable, un aumento en las tasas de interés
mundiales deberia disminuir la inversion, aumentar los ahorros y generar salidas netas de
capital. Pero la teoria también sugiere que los factores internos —proxies para la situacion
macroecondmica, fiscal y financiera del pais- son importantes. Por ejemplo, el mismo
modelo sugiere que un mayor crecimiento de la economia doméstica -o mejor calidad
institucional pudiera atraer mas entradas de capital de inversores extranjeros y, a través de
los efectos de los ingresos, aumentar la inversion en el extranjero por agentes nacionales.
En resumen, segln la teoria, los factores internos interacttian para hacer que las economias
se configuren 0 no como atractores para la entrada de capitales. En el lado empirico, hay
una extensa lista de estudios (por ejemplo, Calvo et al., 1996; Fernandez-Arias, 1996;
Fratzscher, 2012; Blanchard et al., 2010) que sugieren que los factores de empuje son los
factores mas importantes en la influencia de los flujos de capital a las economias

emergentes. Por otro lado, hay estudios que enfatizan el papel de los factores domésticos,
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los cuales son determinantes importantes de los flujos de capital como lo platean Milesi-
Ferreti et al., 2010; Calvo et al., 2008; Reinhart y Reinhart, 2009.

Recientemente, una serie de estudios han subrayado la importancia de distinguir
la asociacion que factores globales y domésticos tienen con los flujos de capital brutos, de
la asociacion que tienen con el flujo neto de capital (Forbes y Warnock, 2012; Rey, 2013;
Calderdn y Kubota, 2013; Broner et al., 2013). Por ejemplo, Rey muestra que si bien los
factores globales, especificamente la aversion al riesgo global (V1X), estan fuertemente
asociados con los flujos de capital en términos brutos no estan significativamente

asociados con los flujos de capital en la red de condiciones.

Pero desde una politica y puntos de vista empiricos, un punto importante en el
entorno actual es que si existe evidencia de que las tasas de interés a largo plazo son méas
altas en los EE. UU (ya que ese es el fin que las QE se espera que creen) y se asocian con
niveles mas bajos de flujos de capital a las EME, o incluso peor, con una mayor

probabilidad de paradas repentinas.

En el paper de G. Adler, M. L. Djigbenou, and S. Sosa “Global Financial Shocks
and Foreign Asset Repatriation: Do Local Investors Play a Stabilizing Role?” los autores
buscan examinar la respuesta dindmica de los flujos de capital netos y brutos a choques
financieros globales clave, incluidas las tasas de interés a corto y largo plazo en los
Estados Unidos. Utilizaron una configuracion VAR de panel, que abarca un grupo de 38
paises emergentes durante el periodo 1990Q1-2012Q4, para estudiar principalmente el
alcance del papel compensador desempefiado por los inversores nacionales en respuesta a
choques, y si esto depende de la naturaleza especifica del choque (en particular,
incertidumbre o shocks de tasas de interés a corto y largo plazo). También examinaron las
diferencias en las regiones EM, en paises con diferentes caracteristicas (por ejemplo,
integracion financiera y apertura de cuenta de capital), y en tipos de flujos de capital.
Finalmente, usaron el modelo estimado para discutir también el impacto de los shocks en

la actividad econdmica de EE. UU sobre los flujos de capital hacia las EMEs.
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Seguimos la terminologia utilizada en documentos recientes, llamando a los
ingresos brutos el movimiento neto en obligaciones internacionales de un pais, y salidas

brutas al movimiento neto en activos internacionales.

Mientras que la contabilidad de balanza de pagos se basa en movimientos de doble
entrada, en el activo y pasivo de la cuenta financiera pueden diferir ya que algunas
operaciones implican una entrada de compensacion en la cuenta corriente o un cambio en
las reservas internacionales. Como es estandar en la literatura, basamos nuestro analisis
de flujos brutos en la nocion de que las entradas (salidas) brutas reflejan el
comportamiento de inversores extranjeros (nacionales) es decir, los shocks en los flujos

brutos se deben principalmente a la oferta.

En los mencionados papers de Adler et al. (2014) y Olaberria (2014) se enfoca el
analisis en las salidas brutas de capital por inversores locales y en los flujos netos. Esto es
importante porque solo observar las entradas brutas de inversores extranjeros proporciona
una imagen parcial que puede conducir a conclusiones equivocadas. Por ejemplo, es
completamente posible absorber una interrupcion en las entradas brutas de capital privado
por parte de inversionistas extranjeros con una subita contraccién de las salidas de capital
bruto por parte de inversores nacionales sin consecuencias significativas para los déficits
de cuenta corriente. Por otro lado, enfocarse Unicamente en las entradas netas de capital
también puede ser engafioso. Como fue argumentado recientemente por Forbes y Warnock
(2012) el analisis basado unicamente en los flujos netos, si bien fue apropiado hace unas
décadas, ignora los cambios dramaéticos en los flujos brutos que han ocurrido en la Gltima
década y la informacion importante contenida en estos flujos. Como los flujos de los
inversores nacionales se han vuelto cada vez méas importantes, los cambios en los flujos

netos ya no se pueden interpretar como impulsados exclusivamente por extranjeros”.

Otro trabajo que busca analizar los cambios en los flujos de capital es el informe
macroeconomico de América Latina y el Caribe de 2014 “La recuperacion global y la

normalizacion monetaria ¢cOmo evitar una cronica anunciada?” Powell, A (2014). Enel
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informe se llegan a cuatro conclusiones. En primer lugar, los shocks en la senda de la
normalizacion monetaria en Estados Unidos podrian tener impactos sustanciales en los
flujos de capital de la region. En segundo lugar, la disminucion de los flujos de capital que
ya han tenido lugar, mas cualquier disminucion en el futuro, probablemente tendran
efectos persistentes en el crecimiento. En tercer lugar, aunque el impacto en la cuenta
corriente parece ser bastante significativo, los paises con regimenes de control de la
inflacion, en general tienen un margen de maniobra monetario para responder a dichos
shocks y los tipos de cambio pueden proporcionar al menos un amortiguador parcial. En
cuarto lugar, hay un conjunto de paises que no tienen flexibilidad monetaria y, por ende,
pueden sufrir mas por cualquier perturbacion en la normalizacion de la tasa de interés en
Estados Unidos. La mayoria de los paises en la region disfrutan de algin grado de
flexibilidad de tipo de cambio o se beneficiaran sustancialmente de una recuperacién mas

vigorosa en Estados Unidos.

El autor sefiala que los afios noventa, las paradas subitas en las economias
emergentes tendian a ser producto de cambios en los flujos brutos de entradas de capitales
que casi automaticamente provocaban cambios en los flujos netos de entradas y llevaban
a dolorosos ajustes del tipo de cambio real y de la cuenta corriente. Sin embargo, mas
recientemente, las economias emergentes han acumulado mas activos externos y los
cambios en esos activos (normalmente denominados flujos brutos de salidas) se han vuelto
mas importantes. En realidad, puede que haya cambios bruscos en los flujos brutos de
entradas y salidas que se compensan de tal manera que los flujos netos permanecen
estables, como ocurriria si hubiera repatriacion de capital por parte de los residentes frente
a una reduccién de los flujos brutos de entrada. Aun asi, investigaciones recientes sefialan
que las Paradas Subitas de flujos brutos de entrada también pueden ser dolorosas, dado
que quiza sean acompafadas de un costoso proceso de des-apalancamiento en la economia
afectada. Este capitulo considera diferentes tipos de Paradas Subitas y concluye

exponiendo las opciones de politica frente a los riesgos asociados.

18



2.2 Bases teodricas

Operaciones de mercado abierto

De acuerdo al Dr. Juan R Cuadrado Roura, en su libro “Politica Econémica”, las OMA
son el instrumento fundamental de la politica monetaria en la actualidad. Estas
operaciones consisten en la compra y venta de fondos publicos o privados por parte del
banco central, que dota de liquidez al sistema financiero o la retira segun las necesidades

de la economia,

Cuando se consideran agregados monetarios como objetivos, estos pueden alcanzarse

controlando directamente la liquidez o cambiando los tipos de interés a corto plazo.

Hay dos tipos fundamentales de OMA: Las operaciones en firme y las operaciones
con pacto de recompra (cuando se venden o compran activos se acuerda la fecha en la que

se van a volver a comprar o vender). Se pueden realizar cuatro tipos de actuaciones:

- Elevacion de los tipos de interese de los valores: En principio los bancos
mantendran valores en funcion de la rentabilidad que les reporten; cuanto mayor
sea esta, mayor seré el interés por conservarlos o adquirirlos. Siempre que se lleve
a cabo un aumento de los titulos en poder de la banca, con disminucién de su
tesoreria, se estara produciendo ademas una reduccién de la liquidez.

- Disminucion de los tipos de interés de los valores. Su efecto es inverso al anterior.

- Venta de los valores por parte del Banco Central. Producira una detraccion de
liquidez de los bancos cuando estos los adquieran.

- Compra de los valores por parte del Banco Central, se inyectara dinero al resto del

sistema financiero.

El éxito de las OMA depende de la amplitud del mercado financiero y, mas

concretamente, del volumen y las caracteristicas de los valores.
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Segun el plazo de los valores utilizados, pueden distinguirse entre:

- Operaciones sobre obligaciones publicas a corto plazo, lo que normalmente
supone el aumento (venta) o reduccion (compra) de emisiones de titulos de hasta
90 dias. En Estados Unidos constituye la primera operacion de politica monetaria
desde hace afos, instrumentandose para aliviar tensiones en la liquidez de las
entidades financieras o para estabilizar la economia, reduciendo las posibilidades
de crédito a aquellas, En Europa su uso se ha generalizado e intensificado
considerablemente a lo largo de la Gltima década. En Alemania (antes de la politica
monetaria Unica) y Estados Unidos solo se realiza con titulos publicos, pero en
paises como Japon, Francia y Reino Unido se utilizan también titulos privados
(certificados de deposito o pagarés de empresa).

- Compraventa de valores a largo plazo por el Banco Central, con objetivo de variar
el tipo de interés de estos, Se ha utilizado bastante menos, sobre todo en Estados
Unidos.

Flujos internacionales de Capital

Para Krugman y Obstfeld en su libro “Economia Internacional”, los flujos
internacionales de capital son contabilizados, desde el punto de vista de la balanza de

pagos, en la balanza financiera (tradicionalmente conocida como balanza de capital).

Las entradas de capital son contabilizadas como un ingreso en la cuenta financiera
y lo que representan son un aumento de los pasivos frente al exterior. Por su parte, las
salidas de capital son contabilizadas como un pago en la cuenta financiera y lo que

representan son un aumento en los activos frente al exterior.

20



Cuando las entradas de capital superan a las salidas de capital el pais tendra unos
flujos netos de capital positivos, lo que se plasmard en un superavit en la balanza
financiera. Por el contrario, cuando las entradas de capital sean inferiores a las salidas de
capital el pais tendrd unos flujos netos de capital negativos, lo que se plasmara en un

déficit en la balanza financiera.

FNC = Adquisicion de activos extranjeros por residentes — Adquisicion de activos locales

por no residentes.

La existencia de un superavit en la cuenta financiera (entradas de capital superiores
a las salidas de capital) o de un déficit (salidas de capital superiores a las entradas de
capital) esta inversamente relacionado con el saldo que presente la balanza por cuenta
corriente o para ser mas exactos con la capacidad o necesidad de financiacion de un pais

-determinada por la suma de la balanza por cuenta corriente mas la balanza de capital-.

Como consecuencia de la aplicaciéon del principio contable de partida doble, la
balanza de pagos siempre esta en equilibrio, es decir:

Balanza Cuenta Corriente + Cuenta Capital + Cuenta Financiera + Errores y Omisiones =
0;

Y, por tanto:

Balanza Cuenta Corriente + Cuenta Capital = (-) Cuenta Financiera + (-) Errores y

Omisiones;
si suponemos que no existen Errores y Omisiones, tendriamos que:

Balanza Cuenta Corriente + Cuenta Capital = Capacidad (+) o Necesidad (-) Financiacion

= (-) Cuenta Financiera

Por tanto, cuando un pais tenga capacidad de financiacion, su cuenta financiera
presentara un déficit, es decir, se estara registrando un aumento de los activos netos frente

al exterior o lo que es lo mismo en términos netos estara exportando capital. Por el
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contrario, cuando un pais tenga necesidad de financiacion, su cuenta financiera presentara
un superavit, es decir, se estara registrando un aumento de los pasivos netos frente al
exterior 0 lo que es lo mismo en términos netos estard importando capital.

Capacidad Financiacion — Salidas Netas de Capital

Necesidad Financiacion — Entradas Netas de Capital

Segun Tugores, Juan en su libro “Economia Internacional. Globalizacion e integracion
regional” (McGraw-Hill, Madrid, 2006), existen distintos criterios de clasificacion de los

flujos internacionales de capital:

- Atendiendo al agente que los realiza, se diferencia entre flujos de capital privados y

flujos de capital publicos.

- Atendiendo al periodo temporal, se diferencia entre flujos a corto plazo y flujos a largo

plazo.

- Atendiendo a la naturaleza de los flujos, se suele diferenciar entre inversion directa,

inversion en cartera y otra inversion.
a) Inversiones directas, que se dividen en:

- Acciones: se incluyen las suscripciones y compraventas de acciones cuando el importe
de la participacion del inversor es igual o superior al 10% del capital social de la sociedad

emisora.

- Otras formas de participacion: se incluyen la adquisicion y venta de titulos

representativos del capital distintos de las acciones.

- Beneficios reinvertidos: se incluyen como transacciones de inversion directa los

beneficios reinvertidos de las empresas espafiolas en el exterior y viceversa.
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- Financiacion entre empresas relacionadas: incluye las operaciones de préstamo entre las
empresas matrices y sus filiales o sociedades participadas y entre filiales de un mismo

grupo, siempre que no se trate de entidades de crédito.

- Inversiones en inmuebles: comprende la adquisicion de la propiedad sobre bienes

inmuebles.
b) Inversiones de cartera, que se desagregan en:

- Acciones y otras participaciones en fondos de inversion: incluyen la suscripcion y
compraventa de acciones que no constituyen inversion directa y la compraventa de

participaciones en fondos de inversion.

- Bonos, obligaciones e instrumentos del mercado monetario: incluyen las transacciones
con cualquier tipo de valores representativos de empréstitos, con la tnica condicion de
que sean negociables en mercados espafioles 0 extranjeros. Se presentan divididas entre
bonos y obligaciones, por una parte -en lineas generales, titulos emitidos con vencimiento
inicial a mas de un afio-, e instrumentos del mercado monetario, por otra -en su mayoria,
titulos emitidos con vencimiento inicial de un afio 0 menos, si bien se incluyen las letras

del Tesoro a dieciocho meses-.

c) Otra inversion: se recogen, por exclusién, las variaciones de activos y pasivos
financieros frente a no residentes no contabilizadas como inversiones directas o de cartera,
0 como reservas. Esta constituida, fundamentalmente, por las operaciones de préstamo y

depdsito.

d) Derivados financieros: el FMI, en una revision al Quinto Manual de la Balanza de Pagos
establecio que debe incluirse en la cuenta financiera todo instrumento financiero derivado
gue pueda valorarse porque exista un precio de mercado para el activo subyacente,
independientemente de que Se negocie, 0 no, en mercados organizados, e

independientemente de cudl sea el activo subyacente.
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Los flujos internacionales de capital suponen variaciones en los activos y pasivos
de un pais frente al exterior. Cuando existen unos flujos netos de capital positivos (las
entradas son superiores a las salidas) hay un aumento en los pasivos frente al exterior y
viceversa cuando existen unos flujos netos de capital negativos (las entradas son inferiores

a las salidas) hay un aumento en los activos frente al exterior.

Los flujos internacionales de capital que afio tras afio tiene un pais tienen su reflejo
desde el punto de vista del endeudamiento internacional de un pais, que se recoge a través
de la denominada "posicion de inversion internacional”. Cuando un pais tenga mas activos
frente al exterior que pasivos frente al exterior tendra una posicion acreedora en su
posicién de inversion internacional y, por el contrario, si los pasivos frente al exterior

superan a los activos tendra una posicién deudora.

La evolucion de la posicion de inversion internacional de un pais esta relacionada,
en principio, con los flujos netos de capital del pais, y, en Gltima, con la capacidad o
necesidad de financiacion que a lo largo del tiempo tenga el pais. Cuando un pais tenga
entradas netas de capital del exterior, en la medida en que aumentan sus pasivos frente al

exterior, la posicion de inversion internacional se estara deteriorando y viceversa.

En la préactica, la evolucién de la posicion de inversion internacional no sélo viene
condicionada por los flujos netos de capital sino también por el precio de los activos y por

los tipos de cambio.

Indice de Volatilidad del Mercado Financiero (V1X)

De acuerdo a CBOE Global Markets el VIX es considerado como “el primer

indice de referencia para medir las expectativas del mercado sobre la volatilidad futura”.
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El indice VIX se basa en las opciones del indice S & P 500® y ha sido considerado el
principal indicador de la volatilidad del mercado de valores de los EE. UU.

Este indice estima la volatilidad esperada al agregar los precios ponderados del
indice S & P 500 (SPXSM) e impone una amplia gama de precios de ejercicio. Los precios
utilizados para calcular los valores del indice VIX son puntos medios de cotizaciones de
oferta / precio de opcion SPX en tiempo real. Es utilizado como instrumento para medir
la incertidumbre del mercado brindando a los participantes del mercado y observadores
una medida de la volatilidad esperada constante de 30 dias del mercado bursatil de los EE.
uu

Indicadores de Gobernanza Mundial

Segun el Banco Mundial (2018),

“la gobernanza consiste en las tradiciones e instituciones
mediante las cuales se ejerce la autoridad en un pais. Esto incluye
el proceso por el cual los gobiernos son seleccionados,
monitoreados y reemplazados; la capacidad del gobierno para
formular e implementar efectivamente politicas sélidas; y el
respeto de los ciudadanos y el estado por las instituciones que

gobiernan las interacciones econdémicas y sociales entre ellos”.

Los Indicadores de Gobernanza mundial estdn basados en un programa de
investigacion iniciado por Daniel Kaufmann (Instituto de Gobernanza de los Recursos
Naturales y Brookings Institution) y Aart Kraay (Grupo de Investigacion de Desarrollo
del Banco Mundial) en 1999. Estos indicadores miden la calidad de gobernanza en mas
de 200 paises y se actualizan anualmente desde el 2002. La data es recolectada de diversas
formas, una de ellas son las encuestas a hogares y empresas, incluidas las encuestas de
Afrobarémetro, Gallup World Poll y la Encuesta sobre el Informe de Competitividad

Global, por otro lado, también utilizan como fuente a proveedores comerciales de
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informacion de negocios, incluyendo la Unidad de Inteligencia de “The Economist”,
“Global Insight” y “Political Risk Services”. También se recoge informacion de
Organizaciones no gubernamentales como “Global Integrity”, “Freedom House”,
Reporteros sin Fronteras y Organizaciones del sector publico, incluidas las evaluaciones
CPIA del Banco Mundial y los bancos regionales de desarrollo, el Informe de Transicion
del EBRD, la Base de Datos de Perfiles Institucionales del Ministerio de Finanzas de
Francia ademas de expertos en paises industriales y en desarrollo. Se basan en mas de 30
fuentes de datos individuales.

Los indicadores mundiales de gobernanza informan sobre seis amplias dimensiones
de la gobernanza en mas de 200 paises y territorios durante el periodo 1996-2017.
Utilizando una metodologia estadistica conocida como un modelo de componentes no
observados. Una caracteristica clave de la metodologia es que genera margenes de error
para cada estimacion de gobernabilidad. Estos margenes de error deben tenerse en cuenta
al realizar comparaciones entre paises y en el tiempo. Dichas dimensiones son:

- Voz y Responsabilidad: capturan las percepciones de hasta qué punto los
ciudadanos de un pais pueden participar en la seleccion de sus gobiernos, asi como
libertad de expresion, libertad de asociacion y medios de comunicacion libres

- Estabilidad Politica y Ausencia de Violencia: miden las percepciones de la
probabilidad de inestabilidad politica o violencia, incluido el terrorismo.

- Eficacia del gobierno: capta las percepciones de la calidad de los servicios
publicos, la calidad de la administracién publica y el grado de independencia de
las presiones politicas, la calidad de la formulacion y ejecucion de las politicas y
la credibilidad del compromiso del gobierno con tales politicas.

- Calidad regulatoria: captura las percepciones de la capacidad del gobierno para
formular e implementar politicas y regulaciones solidas que permitan promover el
desarrollo del sector privado.

- Estado de derecho: capta las percepciones de hasta qué punto los agentes tienen

confianza en las reglas de la sociedad y las respetan, y en particular la calidad de
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la ejecucion del contrato, derechos de propiedad, la policia y los tribunales, asi
como la probabilidad de crimen y violencia.

- Control de la corrupcion: incluye las percepciones de la medida en que el poder
publico actla para beneficio privado, incluidas las pequefias y grandes formas de

corrupcidn, asi como la "captura” del estado por parte de élites e intereses privados.

Los indicadores de gobernabilidad contribuyen a la creciente investigacion
empirica de gobernabilidad que ha proporcionado a los activistas y reformadores de
todo el mundo herramientas de promocién para la reforma y el monitoreo de politicas.
Los indicadores, y los datos subyacentes detras de ellos, son parte de la investigacion
actual y las opiniones que han reforzado las experiencias y observaciones de
individuos con mentalidad de reforma en el gobierno, la sociedad civil y el sector
privado, de que la buena gobernabilidad y las instituciones fuertes son claves para el
desarrollo. Su creciente reconocimiento del vinculo entre la buena gobernanza y el
desarrollo exitoso, como lo sugiere la evidencia empirica, ha estimulado la demanda
de monitoreo de la calidad de la gobernabilidad en los paises a lo largo del tiempo.
Practicamente todas las fuentes de datos individuales que subyacen a los indicadores
agregados son, junto con los indicadores agregados, disponibles al publico.

La data se puede obtener en forma del ranking en que se encuentre el pais segln su
calidad institucional o la estimacidn que proporciona el puntaje del pais en el indicador
agregado, en unidades de una distribucion normal estandar que varia de

aproximadamente -2.5 a 2.5.
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CAPITULO IlI

MARCO METODOLOGICO

3.1 El Modelo

En este capitulo se explicara la metodologia utilizada en este trabajo, las técnicas
empleadas para la estimacion de los modelos econométricos utilizados para estudiar el
impacto de las politicas macroecondémicas de Estados Unidos en los flujos de capitales de

las Economias Emergentes de Latinoamérica durante el periodo 2006-2017

Se estim6 cémo el nivel de flujos de capital bruto y neto hacia los paises
emergentes de Latinoamérica es asociado con factores globales y domésticos. Estimamos
la asociacion con las entradas y salidas brutas de capital. En particular, estimamos tres
ecuaciones de regresion estandar, una para las entradas brutas de capital, una para las
salidas brutas de capital y otra para las entradas netas de capital. Utilizaremos data panel
de los 5 paises de economias de mercado emergentes en Latinoamérica en el periodo 2006-

2017. La especificacion de la misma esta dada por:
CFit =0 +ao CFit1 + B Globalt,i + B Domesticit + €it

Donde los subindices i y t representan el pais y el periodo de tiempo, CF es la
variable dependiente y representa la entrada de flujos de capital al pais como porcentaje

del PIB, y los factores globales y domésticos se describen a continuacion:
Factores Globales o de empuje:
- Rendimiento de las letras del tesoro de EE. UU a 10 afios

- VIX (indice de volatilidad del mercado)
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- Crecimiento del PIB de EE. UU
Factores Domeésticos o de atraccion:

- Crecimiento del PIB doméstico

- Tasa de interés doméstica

- Indice de Calidad Institucional

“Morgan Stanley Capital Investment” (MSCI) clasifica a los paises como
mercados desarrollados, emergentes o de frontera segun ciertos criterios. Para clasificarse
como un mercado emergente, debe existir una apertura "significativa" a la propiedad
extranjera, una facilidad "significativa” de entrada y salida de capital, una eficiencia
"buena y probada” del marco operativo y una estabilidad "modesta” del marco

institucional.

El indice de “MSCI Emerging Markets (EM) Latin America” agrupa a 5 paises
como mercados emergentes (EM) en América Latina, los paises que cumplen con los
requisitos y entran en el indice son: Brasil, Colombia, Chile, México y Peru. Este indice
es una de las medidas mas confiables de como estos mercados bursatiles de la region estan

funcionando

Por otro lado, se utilizan estas variables ya que diversos autores las han utilizado
en sus trabajos y esta demostrado que tienen impacto en la entrada y salida de flujos de
capital. En el trabajo de Olaberria, E. (2014), “US Long Term Interest Rates and Capital
Flows to Emerging Economies”, este hace uso de estas variables. Claudia Ramirez y
Miriam Gonzalez también usaron estas variables en su trabajo titulado “Have QE

programs affected capital flows to emerging markets?: A Regional Analysis”.

En nuestro trabajo vemos por separado la asociacion de los factores globales y

domeésticos con las entradas brutas de capital por inversores extranjeros, salidas brutas de
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capital por inversores domésticos y entradas de capital netas. Las entradas de capital brutas
estan representadas por los cambios en los pasivos que el pais mantiene con el resto del
mundo, en otras palabras, inversiones de extranjeros en activos locales, estas incluyen
inversion extranjera directa e inversion de portafolio. Por otro lado, las salidas brutas de
capital son los cambios en los activos extranjeros poseidos por los inversores locales. Las
entradas de capital netas es la diferencia entre las entradas brutas y las salidas brutas de

capital.

La data de flujos de capitales fue sustraida de “IMF’s Balance of Payments
Statistic Yearbooks”, la data de las tasas de las letras del tesoro a 10 afios fue sustraida de
la pagina web de la reserva federal de estados unidos, el indice VIX fue sustraido de Yahoo

Finance y la data del resto de las variables macroeconémicas vienen del Banco Mundial.

A continuacién, describiremos cada una de las variables utilizadas en el modelo

de regresion de data panel balanceado para el periodo 2006-2016

Variables Descripcion Ambito Obijetivo Transformacién

Entradas Brutas | Variable Se incluyé para | A las Entradas
EBCP de Capital de las | Dependiente | reflejar los | Brutas de Capital

EME como | Modelo 1 cambios en los | se le aplicd el
porcentaje  del pasivos que las | céalculo como
PIB. Suma de la EME mantiene | porcentaje  del
inversion con el resto del | PIB
extranjera directa mundo
y la inversion de
portafolio
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Rendimiento de | Global Se incluye para | Sin
LT las Letras del reflejar las | transformacion
Tesoro de consecuencias
Estados Unidos a de la politica
10 afios monetaria  de
EE. UU
VIX CBOE Volatility | Global Se incluye para | Sin
Index reflejar el riesgo | transformacién
en el mercado
Crecimiento del | Global Se incluye para | Se le aplico
PIB de Estados reflejar el | diferencia para
DPIBUSA | Unidos crecimiento del | determinar el
mercado de EE. | crecimiento
uu
Crecimiento del | Doméstica | Se incluye para|Se le aplico
PIB de |las reflejar el | diferencia para
DPIBEME | Economias crecimiento del | determinar el
Emergentes  de mercado de las | crecimiento
Latinoamérica EME
indice de Calidad | Doméstica | Se incluye para | Sin
ICI Institucional reflejar la | transformacion
calidad de las
instituciones de
las EME
Tasa de interésde | Doméstica | Se incluye para | Sin
depésito reflejar el | transformacion
TI domeéstica de las rendimiento de

Economias
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Emergentes  de

Latinoamérica

las inversiones
en las EME

Salidas Brutas de

Capital de las

Variable

Dependiente

Se incluyé para

reflejar los

Se le aplico el

calculo como

SBCP EME como | Modelo 2 cambios en los | porcentaje  del

porcentaje  del activos PIB

PIB. Suma de la extranjeros

inversiéon directa poseidos por los

y la inversion de inversores

portafolio locales

Entradas Netas | Variable Se incluyé para | Se le aplicd el
ENCP de Capital de las | Dependiente | determinar los | célculo como

EME como
porcentaje  del

PIB

Modelo 3

Flujos de Capital
de las EME

porcentaje  del
PIB

3.2 Comportamiento de las EMESs de Latinoamérica

A continuacion, presentamos un analisis descriptivo sobre los factores econémicos

de cada Economia Emergente estudiada.

3.2.1 Comportamiento de la economia de Brasil (2005-2017)

Brasil es la novena economia del mundo por volumen de PIB. La economia
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brasilera venia registrando un crecimiento sostenido entre el periodo de 2005 a 2008 esto
dado por un aumento en la demanda externa lo que provoco un crecimiento sostenido del
superavit de la balanza de comercial como consecuencia del aumento sus exportaciones,
que llegarian a maximos historicos para el momento. Ademads, cabe destacar la




contribucion que tuvo el aumento del consumo y de la inversion a dicho crecimiento. Sin
embargo, esto cambio en el afio 2009, donde se generd una contraccion del 0,6% en el
PIB, este afo se registré una caida de la inversion en el primer trimestre de un 12,6% con
relacion a los altimos tres meses de 2008 y un 14% si se toma como referencia el primer
trimestre de ese mismo afio. Esto causado por la crisis econdmica que afecto a todo el
mundo.

Sin embargo, en el 2010 no solo tuvo una recuperacion, sino que el PIB alcanzo
los 2,2 billones de dolares lo que significé un crecimiento del 7,5% anual. EI IBGE
atribuyd el significativo crecimiento de la economia brasilefia, en gran parte, a la fuerte
expansion de la demanda interna, que se reflejo en un alza del 7% en el consumo de las
familias y un aumento del 21,8% de la formacién bruta de capital fijo. Por otro lado, el
sector externo frend el crecimiento de la economia brasilefia, puesto que las importaciones
subieron un 36,2%, frente a la expansién del 11,5% de las exportaciones, lo que se debio
en parte a la revalorizacion del real frente al dolar.

La industria fue el sector con mejores resultados con un crecimiento del 10,1%,
sequido de la agricultura y los servicios. También hubo un fuerte avance de subsectores
industriales como la mineria, la construccion civil y la industria de transformacién.

La economia presento una desaceleracion en el 2011, presentando un crecimiento
del 2,7%. Esto debido a factores externos como la crisis de la zona euro, pero también a
factores internos como la mayor inflacion en siete afios, el alza de los costos para hacer
negocios y una desaceleracién en el ritmo de crecimiento del consumo de las familias el
cual fue de 4,1% comparado con 6% del 2010.

La industria, que fue el sector de mayor crecimiento en 2010 fue el sector que mas
se desacelerd como consecuencia principalmente de la crisis economica internacional, que
redujo la demanda de los productos brasilefios en el exterior. Las exportaciones del pais
solo crecieron en un 4,7%, provocado por la caida de la demanda exterior y la crisis que
presentaban los socios comerciales de Brasil. Por otro lado, cabe destacar que la
apreciacion que presento el real frente al délar también contribuyo a la caida en las
exportaciones.

El pais contintio con la desaceleracion del ritmo de crecimiento en el 2012, con
una variacion de solo el 0.9 % lo que fue el segundo peor PIB en 13 afios, tras el descenso
del 0,3% registrado en 2009. Esto fue provocado principalmente con el mal desempefio
de la industria, cuya produccion cayo un 2,9 por ciento interanual entre enero y octubre,
panorama que se observo en todos los sectores. La inversion por otro lado perdio
dinamismo y paso a representar el 18,1% del PIB (frente al 19,3% registrado el afio
anterior)
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El consumo crecio en 2012 un 3,1%, al calor de un aumento de la masa salarial
real en un 6,7% y el aumento del 14% en el credito libre a particulares

Sin embargo, no fue un mal afio para la economia. El consumo siguio siendo el
factor méas dindmico, creciendo un 3,1%, debido a las buenas condiciones del mercado
laboral y la continuidad del crecimiento del crédito, que se combind con tasas de interés
mas reducidas. Ademas, se mantuvo la expansion del empleo y de las remuneraciones
reales, mientras la inflacion se mantuvo estable, en torno al 5,5 por ciento, dentro de las
metas del Banco Central

El consumo de los hogares, que ha sido un pilar principal del auge econdémico de
Brasil en los ultimos afios, aumentd un fuerte 2,5 por ciento en el cuarto trimestre con
respecto a los tres meses anteriores, mientras los brasilefios seguian blandiendo sus
billeteras.

Armados con tarjetas de crédito y salarios crecientes, los nuevos miembros de la
clase media estan comprando autos en nimeros récord y tomando sus primeras vacaciones
en el extranjero. Los restaurantes en Sao Paulo, la ciudad mas grande del pais, a menudo
se extienden sobre las aceras cuando las familias no comen en casa.

No obstante, la produccion industrial cay6 un 0,3 por ciento, destacando la carga
de una moneda fuerte para las empresas, mientras que la agricultura en un granero global
cay0 un 0,8 por ciento.

La cuenta financiera entre el 2006 y 2011 ha registrado importantes superavits
gracias a la atraccion de inversiones registrada en el pais. A partir del afio 2006, y después
de un periodo a la baja en el que se llegd a registrar un déficit de 10.127 millones de
ddlares en el afio 2005, aumentaron las inversiones hasta un pico de 88.330 millones de
dolares de superavit del 2007 consecuencia del alza de los precios de las materias primas.
Tras sufrir un shock producido por la crisis, en el afio 2011 se registr6 un superavit
méaximo dentro del periodo de 110.808 millones de ddlares.

Los superdvits financieros de Brasil han sido mayoritariamente gracias a la
Inversion extranjera directa, aunque tras la crisis financiera del 2008, y gracias a la
resistencia inicial mostrada por el pais en los primeros afios, éste se convirtié en un refugio
de inversiones internacionales, aumentando notablemente también la Inversion en cartera

Por el lado la inversion directa esta tuvo un periodo de decadencia donde llego a
alcanzar una cifra minima histérica de 10.144 millones de délares en 2003, pero el
crecimiento econdémico del pais junto con otros factores hizo que se multiplicara por mas
de 6 esta cifra hasta alcanzar un maximo historico en el afio 2011 de 66.660 millones de
ddlares. Hay que destacar que en el 2009 hubo una contraccion de la inversion extranjera
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directa debido a la crisis financiera mundial sin embargo esta se recupero rapido en dos
afios gracias a los buenos resultados del pais durante la crisis.

La inversion en cartera, inferior generalmente a la directa, y mas vulnerable a las
fluctuaciones de los mercados internacionales marco su minimo en 2002 con una
desinversion de 4.797 millones de dolares, y su maximo historico en el afio 2010, con
67.794 millones de dolares, cuando el pais actio como refugio de inversiones
internacionales ante la inestabilidad de la mayoria de los paises desarrollados. En esta
ocasion, ademas, como apunta MERCADANTE el indice principal del mercado de
valores de S&o Paulo, el Bovespa, registré un aumento del 68% entre abril y octubre del
2009, dando una idea de la importancia que tuvieron estas entradas de capitales para el
pais.

Durante el primer trimestre de 2013 la balanza comercial alcanz6 un saldo negativo
que no se producia desde el 2002, lo que oblig6 al gobierno a impulsar politicas anti-
ciclicas gracias a las reservas acumuladas en los afios de gran crecimiento econémico.
Pero después de la caida de 2009 con una disminucién de -0.6% y la recuperacién en 2010
con un crecimiento de 7.5 %, para el 2013 el crecimiento se establece en 3%. Esta
variacion determina tensiones en la capacidad de gasto publico y crea tensiones
inflacionarias.

La inflacion a pesar de que disminuy6 con respecto al 2012, durante el 2013
todavia se encontraba por encima de la meta. Esto pudo deberse a que este objetivo entra
en colision con las politicas anti-ciclicas de acceso al crédito con las que el gobierno trata
de evitar el estancamiento del crecimiento.

Para el 2013 se mantuvo un superavit fiscal primario y la meta se elevo a 4.25%.
La reduccion del gasto publico se complico durante el 2013 debido a que se necesitaron
inversiones en infraestructura para el mundial del 2014, a su vez, el alza de salarios y las
politicas de incentivos también dificultaron este proceso. Uno de los principales
problemas que present6 Brasil para este afio era la deficiencia de sus instituciones, que
combinado con la corrupcion generd grandes problemas en la confianza generada.

En cuanto al 2014 en Brasil a pesar de que el PIB creci6 0.5% (Banco Mundial) y
0.1% (BBC y Diario el Pais) principalmente por el mundial de fatbol que se protagoniz6
en el pais, Brasil estaba lejos de volver al crecimiento que habia tenido afios atrés. Esto se
dio gracias al leve crecimiento de la actividad agropecuaria y el sector de servicios que
lograron contrarrestar el retroceso de 1.2% en la produccion industrial. Durante este afio,
el pais presento una crisis tanto economica como politica donde se inicio una oleada de
protestas contra el gobierno. El principal sintoma de esta crisis fue la recesion que se
reflejo en el 2015 con cuando se contrajo la economia en 3.8%.
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A pesar de la crisis que vivia Brasil, el desempleo paso6 de 7.1% en 2013 a 4.8%
en 2014 y consigui6 reducir el desempleo a sus minimos histdricos principalmente por la
cantidad de empleos generados por el Mundial y también por los préximos juegos
olimpicos de 2016. En cuanto a la cuenta corriente de la balanza de pagos, se registré un
déficit de 4.71% del PIB y es uno de los peores registrados desde 1983.

Para el afio 2015, la economia de Brasil continuaba con el deterioro y la recesion
ya que presentd una contraccion del PIB de 3.8% en relacion al afio anterior; desde el afio
2009 el indice no tenia un resultado negativo. La agricultura y la ganaderia fueron los
unicos sectores de la economia que registraron crecimiento para este afio en un 1.8%. Al
evaluar la formacién bruta de capital fijo, o el capital invertido por el sector privado,
continud cayendo por séptimo trimestre consecutivo. Por su parte, el consumo privado
también disminuyd considerablemente de 6.8% en el 2014 a 1.8% en el 2015 y fue uno de
los determinantes de la disminucion del PIB.

La inflacién para febrero de 2016 fue muy elevada alcanzando el 10.3% pasando
la meta situada por el gobierno en 6.5%. Por esto el Banco Central de Brasil elevé la tasa
de interés en 14 ocasiones y se mantuvo en 14.25% en julio del 2015 hasta finales de afio,
con esto, el Banco Central pudo controlar la expansién monetaria y el crédito. Debido a
la contraccion de las importaciones, la balanza de pago tuvo mejoras ya que, a pesar de
que se present6 un déficit de 3.3% del PIB, se redujo en relacion al afio anterior (4.4%).
Aunque la IED disminuy6 a 3.2%, el monto neto que ingreso permitio cubrir el déficit y
las reservas internacionales permanecieron estables.

Por otro lado, el desempleo aumentd nuevamente pasando de 4.8% en el 2014 a
8.2% a inicios del 2016. EI ambito fiscal para el 2015 cerr6 con un déficit de 1.88% del
PIB y el nivel de deuda publica se situé en 36.2% del PIB. Por las perspectivas
economicas, Brasil, perdié el grado de inversidn por parte de 3 agencias que mantuvieron
al pais en perspectivas negativas. También existié un incremento significativo del IPC en
10% debido a una fuerte depreciacion de la moneda y al aumento de los precios del
combustible y la energia.

En el 2016, la economia de Brasil se contrajo en un 3.6% y se encontraba en la
peor recesion de toda su historia. Por tercer afio consecutivo se volvia a contraer la
economia segun los datos publicado por el Instituto de Geografia y Estadistica de Brasil.
Por su parte, el consumo volvio a disminuir a 4.2% como lo viene haciendo desde el 2014
al igual que todos los sectores de la produccion y la demanda.

En cuanto al desempleo, este aumento a 11.8% durante este afio a diferencia del
2015 que fue de 8.9%. La demanda interna también se vio afectada y comenz6 a disminuir,
por esto se redujo el déficit de la balanza de pagos a 1.31% como consecuencia de una
caida significativa de las importaciones. Por otro lado, la deuda publica continud
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aumentando de 36.2% del PIB en el 2015 a 44.2% a finales del 2016; el monto de la
inversion extranjera directa se mantuvo en su nivel con respecto al afio anterior pero el
ingreso de otros capitales fue menor. Por su parte las reservas internacionales no variaron
en gran medida por lo que se mantuvieron relativamente constantes.

A pesar de que la mayoria de los indicadores presentaron un balance negativo, la
inflacion comenzd a descender a finales del 2016, situandose en 7.9% por debajo de lo
esperado por el Banco Central de Brasil luego de haber registrado un nivel de 10.3% para
el 2015. Pero no todo fue negativo para Brasil durante este afio ya que a finales del 2016
el panorama econdémico comenzo a mejorar con un aumento del sector agropecuario del
1% y la caida de los servicios y la industria se suavizaron. También, el precio de las
materias primas comenzo a aumentar y el Banco Central comenz6 a disminuir los tipos de
interés por lo tanto las inversiones en Brasil comenzaron a verse mas atractivas para los
inversionistas.

Por Gltimo, en el 2017 Brasil comenzo a dejar atras la recesion ya que el PIB crecid
1.04%. Este resultado se debi6 al crecimiento de la produccion agricola que se registro en
14.5% al ser uno de los principales exportadores de azlcar y café mientras que la industria
se mantuvo estancada y la mejora de los servicios fue discreta aumentando 0.3% con
respecto al afio anterior. El desempleo fue disminuyendo poco a poco en los dos ultimos
trimestres del 2017 por lo que el consumo de los hogares y la demanda interna
aumentaron.

Para este afio la inflacién continu6 disminuyendo situdndose en 3.46% en el 2017
a diferencia de 7.9% en 2016 y por primera vez se encontrd por debajo del rango meta
fijado por el gobierno. Esto permitié un escenario donde las tasas de interés se situaron en
sus minimos historicos.

En el 2017 se obtuvo uno de los mejores resultados de la cuenta corriente en los
ultimos 10 afios con un déficit de 0.48% del PIB. Por su parte la Inversion Extranjera
Directa fue de 3.42% del PIB aumentando con respecto al afio anterior. EI desempleo se
mantuvo en 11.8% pero se registré una mejora en la poblacién desocupada que cayé 5%.
Brasil sale poco a poco de la peor recesion que ha presentado en su historia entre el 2015
y 2016 y las previsiones mas recientes del Banco Central de Brasil apuntan a que el PIB
del pais podria crecer hasta un 2,7% este afio, ayudando a la creacion de empleo.
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3.2.2 Comportamiento de la economia de Chile (2005-2017)

Segun las memorias anuales del Banco Central de Chile asi fue el comportamiento
de las principales variables macroeconémicas durante el periodo estudiado fue el que
seflalamos enseguida.

En el 2005 la economia presentd un crecimiento del 6,3%, cifra algo superior a la
observada en el afio anterior. Por otro lado, hubo una significativa expansion de los
sectores no transables, como construccién y comercio. La industria crecié algo menos que
el afio anterior, y la actividad minera reflejo problemas en minas particulares ya que el
sector estd operando a plena capacidad. La demanda interna creci6 11,4%, destacando la
expansion de la formacion bruta de capital fijo con una tasa de inversion que alcanzé un
nuevo maximo histérico. EI consumo, en particular de bienes durables no cayé por los
mayores precios de los combustibles.

El dinamismo del gasto interno no produjo tensiones en la evoluciéon de la
macroeconomia. Las buenas condiciones externas y el significativo incremento del ahorro
publico, resultado de la politica de superavit estructural, evitd que las cuentas externas
globales de la economia terminaran con déficit importante. Asimismo, el alto componente
importado de la demanda evitd tensionar la capacidad productiva interna y los precios. El
incremento de la inversién contribuyd a aumentar la tasa de crecimiento de esta misma
capacidad. En el mercado laboral, el desempleo tuvo una clara tendencia descendente,
Ilegando a niveles que no se observaban desde la década pasada. La trayectoria de la
inflacion subyacente estuvo en linea con lo esperado a comienzos de afio. La variacion
anual del IPC pasé desde cifras en torno a 1% a fines del 2004, hasta 2,6% a fines del
2005. La inflaciéon IPC tuvo un incremento mas marcado, por el mayor precio de los
combustibles y de algunos perecederos. Estos fendmenos tuvieron una incidencia
transitoria en las expectativas de inflacion y en los precios de activos financieros. Las tasas
de interés de largo plazo, luego de un periodo prolongado en niveles bajos, aumentaron
sustancialmente en parte del segundo semestre. En la medida en que se redujeron los
riesgos de un rebrote inflacionario persistente por el mayor precio de los combustibles, las
tasas de interés nominales mostraron cierto descenso. El favorable contexto
macroeconomico externo e interno fue acompafado de una apreciacion significativa del
peso, tanto real como nominal. Aunque cualitativamente este fortalecimiento fue
congruente con las tendencias macroecondémicas del afio, se estim6 que hacia fines del
2005 el nivel del tipo de cambio real se ubicaba marginalmente por debajo del que habria
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correspondido a valores de largo plazo para los fundamentos que lo determinan, en
particular el precio del cobre.

Durante el 2006, la actividad econdmica crecio 4,0%, una cifra por debajo de lo
esperado a comienzos de afio. La demanda interna se desacelerd gradualmente durante ese
afio, en linea con la etapa actual del ciclo y la elevada acumulacion de stocks de afios
anteriores, especialmente de capital. En el menor crecimiento del PIB influyeron varios
factores como la menor actividad en sectores de recursos naturales y un creciente cambio
en la composicion del consumo hacia bienes de origen importado cuyo efecto fue
especialmente visible en el pobre desempefio de la industria que compite con estos
productos. Por el lado de la inversién, durante el primer semestre del afio se verificd una
normalizacion, especialmente en maquinaria y equipo, mas pronunciada que la prevista.
Esta situacion, sin embargo, se revirtié en la segunda mitad del afio, finalizando con una
tasa de inversion/ PIB similar a la del afio anterior. El dinamismo de la demanda interna
en el 2005-2006 no fortalecio la evolucién de la macroeconomia. Por un lado, las buenas
condiciones externas y el significativo incremento del ahorro publico, resultado de la
politica de superdavit estructural, produjo un excedente significativo de la cuenta corriente
de la Balanza de Pagos. Por otro lado, el alto componente importado de la demanda evit6
tensionar la capacidad productiva interna y los precios. La inflacion IPC se mantuvo
durante gran parte del afio en la parte superior del rango meta, influida por el alto precio
que alcanzaron los combustibles. A diferencia de lo que se observé el 2005, este fenémeno
no tuvo una incidencia relevante en las expectativas de inflacion y en los precios de activos
financieros. Las medidas subyacentes, en tanto, estuvieron mas cerca de 3%. A partir del
ultimo trimestre del afio, acorde con la baja en el precio del petroleo y las reducidas
presiones inflacionarias que comenzaron a observarse, la inflacion anual del IPC se redujo
sustancialmente, terminando el afio por debajo de 3%.

El panorama macroeconémico tuvo cambios relevantes en el 2007. A mediados
del primer semestre, tanto la inflacion como la actividad mostraban novedades
importantes en sus perspectivas. Por un lado, la actividad habia tenido un repunte
relevante, retomando tasas de crecimiento anual del orden de 6% vy, por otro, la inflacién
habia comenzado a aumentar. Hacia el segundo semestre del afio, los cambios en el
panorama macroeconoémico se hicieron ain mas significativos, la actividad se debilit6
nuevamente, cerrando el afio con un crecimiento de 5,1% vy, por otro, la inflacion anual
continué aumentando hasta ubicarse en niveles muy por sobre el rango de tolerancia de la
meta de inflacion. La conjuncion de varios shocks de oferta fue decisiva en estos
resultados, principalmente dado el significativo aumento en los precios de algunos
alimentos por el incremento de sus similes y/o insumos externos, el efecto de las heladas
en los precios de frutas y verduras, la nueva alza en el precio de los combustibles y el
efecto de este Gltimo factor y la escasez de gas natural en las tarifas eléctricas. A todo lo
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anterior, se agregaron las crecientes turbulencias en los mercados financieros
internacionales originadas por los alcances de la crisis del mercado hipotecario suprime
en EE.UU. Aunque a fines del 2007 no era posible apreciar ain efectos claros de esta
situacion en la economia nacional, las perspectivas para el 2008 se estimaban deterioradas
y, de hecho, la relajacion en la instancia de politica monetaria en diversas economias
desarrolladas apuntaba en esa direccion. En cuanto a los mercados financieros nacionales,
las mayores consecuencias se verificaron en una alta volatilidad de los precios accionarios
y una marcada apreciacion del peso, en gran parte como respuesta a la debilidad del dolar
en los mercados mundiales.

Durante el primer trimestre del 2008 se acentud la apreciacion que el peso habia
comenzado a mostrar en el ultimo trimestre del 2007 y aunque la inflacién siguid
aumentando, este incremento fue menor que lo anticipado. Para mediados de afio, con un
tipo de cambio que comenzd a depreciarse gradualmente y precios de materias primas
alcanzando niveles muy elevados en los mercados internacionales, el problema
inflacionario volvio a surgir con fuerza. Asi, la inflacién nuevamente aumentd y se acerco
a 10% anual entre fines del tercer trimestre y comienzos del cuarto. EI cambio en el
escenario mundial también se verifico con fuerza en la economia nacional. La caida en los
precios de los productos béasicos, en especial el petrleo, comenzd a traspasarse al mercado
interno y en los ultimos dos meses del 2008, las tasas de inflacion mes a mes fueron
negativas, finalizando el afio con un incremento anual de 7,1% y perspectivas de que
caeria rapidamente hacia la meta de inflacion. La actividad econdmica también sufrio el
efecto de los cambios en el escenario externo. Entre el primer y tercer trimestre del afio la
economia crecié en promedio 4,2% anual y en el ultimo trimestre del afio aument6 solo
0,2%, con una marcada desaceleracion en los sectores de industria y comercio. La
demanda interna, en especial el consumo, también tuvo una desaceleracién significativa
en el dltimo trimestre del afio, pasando de crecer a tasas promedio del orden de 10% en
los primeros tres trimestres del afio a caer 0,2% en el cuarto trimestre.

En el 2009 el escenario macroecondmico no fue distinto al del resto del mundo.
Las condiciones financieras tuvieron un fuerte estrechamiento y la confianza del publico
se resintié de modo importante. La actividad, que ya se habia deteriorado levemente en el
tercer trimestre del 2008, sufrié una brusca caida a fines de ese afio, la que se prolongé al
menos hasta abril del 2009. EI empleo también se deteriord con fuerza presentando una
tasa de desempleo cercanas a 11%. Por el lado de la inflacion esta llegd a un maximo de
9,9% anual en octubre del 2009, descendio rapidamente, resultado de una combinacion de
menores precios de alimentos, combustibles y la ampliacidn de las holguras de capacidad.
En noviembre del 2009, alcanzo su valor minimo: -2,3% anual. La actividad comenzé a
recuperarse a partir de mayo y en el cuarto trimestre crecié en términos anuales. En todo
caso, el PIB cay6d 1,5% anual en el 2009, su primera cifra negativa desde 1999. El empleo
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también recupero niveles y se observé una recomposicion desde ocupacién por cuenta
propia hacia empleo asalariado. EI consumo fue el componente de la demanda menos
afectado por la crisis, en linea con los fuertes estimulos macroeconémicos instaurados. La
inversion, y especialmente las existencias, tuvieron caidas relevantes. En ambos casos, los
datos de fines del 2009 y comienzos del 2010 ya indicaban una recuperacion.

Ademas de los efectos de los desarrollos externos, la evolucion de la actividad y
la inflacion durante el 2010 estuvo marcada por el terremoto y maremoto que afecté a la
zona centro sur del pais a fines de febrero. En efecto, a fines del 2009 y los primeros meses
del 2010 la actividad local venia recuperandose mas rapido que lo previsto de la recesion
mundial del 2009. Inicialmente, la recuperacién de la demanda privada estuvo impulsada
por la recuperacion de los inventarios, pero posteriormente el consumo y la formacion
bruta de capital fijo también retomaron dinamismo. Varios indicadores disponibles a fines
de febrero mostraban que las tendencias observadas en el consumo y la actividad en la
segunda mitad del 2009 se estaban consolidando. Los eventos de febrero generaron una
fuerte contraccion de la actividad, con paralizaciones de empresas en marzo y parte de
abril, que se concentrd principalmente en la industria y se focaliz6 en la zona més afectada
por la catastrofe. Sin embargo, las disrupciones de los procesos productivos se disiparon
rdpidamente y ya en el segundo trimestre del afio, el nivel de actividad superaba a aquél
previo a los eventos. La economia retomo el ritmo de crecimiento de la mano de un
consumo privado y una inversion muy dinamicos, lo que en parte correspondia a la
reposicion de los dafios producidos por los eventos del 27 de febrero, a la re acumulacion
de inventarios des acumulados durante la crisis del 2009, y también a la mantencion de
una politica monetaria expansiva. La inflacion, que fue negativa a principios del 2010,
finalizo el afio en 3%.

El dinamismo de la actividad y la demanda continu6 reduciéndose en gran parte
del 2011, coherente con una convergencia hacia cifras de expansion acordes con el
crecimiento de tendencia. Ello como resultado, entre otros, del menor impulso externo y
de los ajustes de la politica monetaria. No obstante, la moderacion de la demanda fue
menor a la anticipada, destacandose la robustez del consumo privado y el dinamismo de
la formacién bruta de capital, liderado por el componente de maquinaria y equipos. El alto
nivel de utilizacion de la capacidad instalada, un mercado laboral estrecho, y el renovado
aumento de los precios internacionales de varias materias primas incrementd las
preocupaciones por la inflacion en la primera parte del 2011. En el curso del segundo
semestre, las propias acciones del Banco, el deterioro del escenario internacional y con
ello, los menores precios de las materias primas, fueron reduciendo los temores
inflacionarios. El deterioro del escenario internacional en la segunda mitad del afio se
reflejé en algunas variables de los mercados financieros nacionales, como el precio de las
acciones y el tipo de cambio. Hacia fines de afio, también se observaron algunas tensiones
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en los mercados monetarios. En la actividad, los efectos de los eventos externos fueron
acotados y se limitaron a las cifras de octubre, coincidiendo con los momentos mas tensos
de la situacion internacional y de una baja momenténea, pero relevante del precio del
cobre.

Para el 2012 se present6 una combinacion de alto crecimiento y baja inflacion. Los
efectos de la crisis en la Eurozona y la debil situacion general del mundo desarrollado no
tuvieron gran impacto sobre la actividad y la demanda interna, esto sustentado por un
consumo e inversioén que mantuvieron un dinamismo relevante. En el mercado laboral
hubo un bajo nivel de desempleo y elevado crecimiento de los salarios. La inversion fue
bastante dindmica, por el impulso de una serie de proyectos en el sector minero. El
sostenido crecimiento del gasto también derivo en una ampliacion del déficit en cuenta
corriente que, en todo caso, fue mayormente financiado a través de Inversion Extranjera
Directa. Por el lado de la inflacion subyacente finaliz6 el 2012 con variaciones anuales
por debajo de 2%.

La economia durante el 2013 mostré una desaceleracion de la actividad y la
demanda, que fue mas notoria hacia fines de afio. Esto fue producto de un pobre
desempefio de los sectores ligados a la inversion, que mostraron caidas anuales
importantes en los ultimos meses del afio. EI consumo privado mostré una desaceleracion
bastante mas acotada, apoyado por el favorable desempefio de sus determinantes, en
particular de los ingresos laborales que siguieron creciendo y condiciones financieras sin
mayores cambios. Asi, el PIB del 2013 cerré con un aumento de 4,1% anual, por debajo
de las proyecciones realizadas a lo largo del afio. Del mismo modo, la demanda interna
redujo su crecimiento de forma sustancial, finalizando el 2013 con tasas de expansion
menores a las del producto, lo que no se observaba desde hacia varios trimestres. En este
contexto, el déficit de la cuenta corriente resulté menor al esperado, lo que redujo uno de
los riesgos que se habian planteado en el Gltimo afio y medio.

Con respecto a la inflacion, la variacion anual del IPC se mantuvo en torno a 2%
durante casi la totalidad del afio, llegando a 3% solo en diciembre. Esto, de la mano de un
incremento de la inflacion de bienes y de mayores precios de la energia. Las expectativas
de inflacion a mediano plazo, se mantuvieron en 3% durante todo el afio.

Si bien el PIB se expandi6 1,9%, el crecimiento econdémico y la demanda interna
siguieron desacelerandose en el 2014. El gasto interno se contrajo 0,6% Yy caida de la
inversion, que ya se arrastraba desde el 2013, se sumo una desaceleracion mas intensa del
consumo privado. Ademas, estuvo acompariada por un deterioro generalizado de las
expectativas, tanto de consumidores como de las empresas. Asi, durante el afio el gasto en
inversion de las empresas siguio reduciéndose y las importaciones de bienes de consumo
y de capital registraron niveles bajos. Ello, contrasta con la evolucion de las exportaciones,
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donde la depreciacion del peso ayudé a generar un impulso en los sectores relacionados.
En contraste con la actividad y la demanda, el mercado laboral tuvo un mejor desempefio,
presentando una tasa de desempleo con bajos niveles. De todos modos, se observaron
sefiales de debilitamiento en la composicion del empleo, con una mayor creacion de
puestos de trabajo por cuenta propia en vez de asalariado. Los salarios nominales
mantuvieron un dinamismo importante, aunque en términos reales redujeron su tasa de
expansion anual producto de la mayor inflacion. A diferencia de lo ocurrido con la
actividad y la demanda, la inflacion del IPC aumento a lo largo del afio, pasando de una
tasa de expansion anual cercana a 3% en enero del 2014 a una de 4,6% en diciembre,
manteniéndose en gran parte del afio por sobre el limite superior del rango de tolerancia.
Ademas, acompafiada por un incremento de la inflacion subyacente. La marcada
depreciacion del peso desde la primera mitad del 2013 se reflejé en la evolucién de los
precios, tanto en el componente de bienes como de servicios.

Durante el 2015 la inflacién anual continu6 en niveles elevados en virtud de los
efectos de la sostenida y significativa depreciacién del peso. Sus efectos directos e
indirectos también se reflejaron en la medida subyacente (IPCSAE). En particular, en la
trayectoria del IPCSAE de bienes, que paso de crecer 3,8 a 5% anual entre enero y
diciembre del 2015. El otro componente del IPCSAE, el de servicios, se sostuvo con un
crecimiento anual cercano a 5%. Todo ello llevd a que el IPCSAE creciera cerca de 5%
anual en el 2015. La caida de los precios del petréleo en el mercado internacional y la
menor incidencia anual de los alimentos frescos restaron a la inflacion del IPC en el afio.
Asi, la inflacién anual del IPC se mantuvo en o sobre el rango de tolerancia durante varios
meses.

En el 2015 por el lado de la actividad, el PIB finalizd el afio con una expansion
anual de 2,1%, similar a la del 2014. A lo largo del afio destaco el deterioro del sector
minero, mientras en el resto de los sectores, se evidencio el acotado crecimiento del gasto
privado. Ademas, la confianza de consumidores y empresas se sostuvo en niveles
pesimistas, y si bien el acceso al crédito bancario se volvié més restrictivo, las tasas de
interés se mantuvieron en los niveles mas bajos en afios.

Para la economia chilena, a pesar de los vaivenes en los mercados financieros
internacionales, el costo del crédito externo se mantuvo favorable. En el transcurso del
ano, los premios por riesgo soberano y corporativo tuvieron un acotado incremento al
igual que las tasas largas. EI mayor impacto se vio en la paridad peso/délar, que mostrd
altas fluctuaciones. En particular, a mediados del 2015 el peso chileno volvié a depreciarse
marcadamente, pasando de niveles cercanos a $610 por délar a $710 por dolar al finalizar
el afio. De todos modos, en términos multilaterales, la paridad mostr6 un comportamiento
mas estable que su valor nominal, pues las monedas de los socios comerciales de Chile
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exhibieron un movimiento similar o mayor al del peso chileno, lo que hizo que el TCR se
sostuviera en torno a 100 en la segunda mitad del afio.

En el 2016 el PIB crecid 1,6% anual (2,1 % en el 2015). El bajo crecimiento se
explicd, al igual que el 2015, principalmente, por la caida de la actividad minera, pero
también por la moderacion que exhibieron algunos sectores distintos de recursos naturales
y que se tradujeron en un menor ritmo de crecimiento en la Gltima parte del afio. Destaco
la contraccidn de la construccién, luego del dinamismo que mostro el 2015 por los efectos
del cambio tributario que afecto la construccién de viviendas. Otras ramas, como el
comercio, sostuvieron un buen desempefio a lo largo del afio. Lo anterior se condice con
el comportamiento que mostrd la demanda interna que, sin existencias, crecié 2,0% (1,7%
el 2015), por un leve repunte del consumo privado, mientras que la inversién mantuvo un
débil desempefio, y especialmente el componente de construccion y obras mostré un
deterioro mayor al del 2015, en parte ligado al mencionado fin del impulso tributario en
el sector, pero también por la postergacion de proyectos de inversion minera. Todo ello
en un contexto en que, si bien la confianza de consumidores y empresas mejord, siguio en
terreno pesimista. EI mercado laboral continu6 mostrando un ajuste gradual. En lo
principal, el empleo asalariado ha tenido tasas de expansion nula o0 muy baja por varios
trimestres. Sin embargo, el empleo por cuenta propia ha actuado como amortiguador,
creciendo a tasas elevadas y permitiendo que la tasa de desempleo se mantuviera baja en
términos historicos. El costo de financiamiento interno se mantuvo, pero con condiciones
de oferta y demanda que se mostraron mas débiles que el 2015.

La inflacion anual descendid, volviendo al rango de tolerancia a mediados de afio
y finalizando el afio en torno a 3%. Asi, pasé de crecer 4,8% anual en enero a 2,7% en
diciembre. Ello, principalmente en la medida que los efectos directos e indirectos de la
depreciacion del peso acumulada entre el 2013 y 2015 se fueron disipando y que durante
el 2016 el tipo de cambio no se deprecié con la fuerza con que lo hizo en dicho periodo.
La paridad peso/dolar transitd entre $730 y $645 por dolar, finalizando el afio en torno a
$670 por délar.

El 2017 estuvo marcado por un bajo desempefio de la economia en la primera
mitad del afio y una mejora en los trimestres posteriores. Con ello, la economia crecié
1,5% anual, tasa algo superior a la del 2016. En particular, la actividad minera mostrd una
contraccion hasta mediados de afio, afectada por la huelga en La Escondida y una lenta
recuperacion de la produccion minera en general. Durante esos meses, la actividad no
minera mostro un acotado crecimiento, afectado por shocks puntuales en algunos sectores
industriales y la menor cantidad de dias habiles. En la segunda mitad del afio, la actividad
mostrd un punto de inflexién, y subié su ritmo de expansion anual, apoyada por la mejora
en algunos de los determinantes del gasto interno, en particular de las expectativas de
empresas y consumidores, y condiciones financieras que se mantuvieron muy favorables.
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El gasto interno, descontada la variacion de existencias, crecio 1,9% en el afio (2,1% en
el 2016), impulsado por el consumo, pues la inversion siguié contrayéndose en el 2017,
resultado del comportamiento del componente de construccion y otras obras, que no
obstante se aprecio mejor a fines del afio. Asimismo, el componente maquinaria y equipos
exhibio un mejor desempefio en la segunda mitad del afio. A ello se sumé la recuperacion
de las importaciones en el 2017, especialmente las ligadas a bienes de consumo. El
mercado laboral no mostré6 mayores cambios a lo largo del afio, més alla de un deterioro
a inicios del 2017, especialmente en la creacion de empleo asalariado. De todos modos,
siguio observandose un estancamiento de la creacion de empleo asalariado privado.

La inflacion anual se ubico en niveles por debajo de 3%, promediando 2,2% en el
afio. Con esto, acentu6 la tendencia descendente que habia comenzado el afio anterior,
determinada por el efecto de la apreciacion acumulada del peso en la inflacion de bienes
y de la apertura de la brecha de actividad en la inflacion de bienes.

3.2.3 Comportamiento de la economia de Colombia (2005-2017)

Segun los informes econdémicos anuales del Banco de Colombia la economia de
los afios estudiados en este trabajo se comportd de la siguiente manera.

Al evaluar la economia colombiana se puede observar que en el periodo 2005-
2007 se experimentd un periodo de auge econémico que se dio gracias a la mejora de las
condiciones externas; el aumento de los precios internacionales de los productos basicos,
las bajas primas de riesgo pais en las economias emergentes y la alta liquidez internacional
trajo un incremento de los flujos de inversién extranjera y de portafolio y todo esto mejoré
el acceso al financiamiento mundial.

Luego en el 2006 el PIB y la demanda interna crecieron significativamente en
términos per capita, por esto, el banco elevd sus tasas de interés para evitar las presiones
inflacionarias de demanda. Ese mismo afio existié una expansion del crédito con tasas de
crecimiento alrededor del 50% que traje deudores mas riesgosos Yy esto debilitd los hogares
y las empresas colombianas. El Banco Central implement6 un “esquema de inflacion
objetivo ampliado” donde la politica de tasa de interés la combinan con una serie de
medidas macroeconomicas que tratan de evitar un aumento excesivo del crédito. El afio
siguiente el 2007, el Banco Central aumento el encaje legal promedio y establecio un
encaje marginal sobre los pasivos sujetos a encaje de los establecimientos de crédito.
También se impusieron controles de capital para regular expansion del crédito y aliviar la
exposicion de la economia colombiana. Gracias a todas estas medidas tomadas por el
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Banco Central colombiano, la economia pudo afrontar de manera positiva la crisis
financiera del 2008 preservando la estabilidad de precios.

Durante la crisis del 2008 los niveles del comercio mundial y los precios
internacionales de los bienes basicos disminuyeron en gran medida lo que afect6 a los
flujos de capital y el financiamiento internacional y asi ocurrio la crisis mundial. El dltimo
trimestre del 2008 el ciclo expansivo de la economia colombiana cambi6 de tendencia,
tuvo una expansion de 3.5% mientras que en el 2007 y 2006 fue de 7%; la crisis se manejo
de manera similar en las economias del mundo reduciendo la tasa de interés de referencias
y eliminando el encaje marginal. Estas medidas sumadas a la acumulacién de reservas en
el periodo de crecimiento econdmico permitieron a Colombia reducir la vulnerabilidad
ante la crisis, sosteniendo la demanda agregada sin generar presiones inflacionarias.

En el afio 2009 la economia crecié 1.7% y fue la tasa méas alta entre los paises
grandes de la region y la inflacién fue del 2% establecido como limite inferior del rango
de control. Luego de la crisis financiera internacional la economia Colombia retomo la
senda de crecimiento entre el 2011 y el 2013, existio una gran demanda extranjera de los
productos colombianos y grandes entradas de capital extranjero; con este escenario las
tasas de interés internacionales mantuvieron unos niveles muy bajos lo que favorecio el
crecimiento de la economia.

Existié un crecimiento econémico sostenido durante el 2011 y el 2012 gracias a
las politicas monetarias ya que incrementaban progresivamente la tasa de intervencion y
asi moderaron la expansion del gasto y del endeudamiento privado. En el afio 2012 se
aplicé una politica monetaria expansiva considerando que la actividad econdmica podia
desacelerarse debido a la crisis de la deuda europea. Esta politica permitié que la inflacion
estuviera controlada mientras que la economia tuvo uno de los mejores desempefios de la
region.

Como ya explicamos durante los afios 2011, 2012 y 2013 la economia colombiana
presentd una expansion significativa, esta se vio interrumpida en el segundo semestre del
afio 2014 y se debid a una serie choques inesperados que afectaron el crecimiento. El
principal problema fue la caida del precio del petréleo que se habia mantenido en 110
ddlares por barril y en el 2014 se desplom6 hasta ubicarse en enero del 2016 en 30 dblares
por barril. El petréleo habia constituido uno de los canales mas importantes de ingreso de
la economia colombiana por lo que se vio afectada significativamente. Uno de los
términos que se vio mas afectado, fue la capacidad de compra de las exportaciones del
pais. A pesar de gque todas las economias de Latinoamérica se vieron afectadas, Colombia
fue el pais que sufrio el choque mas fuerte como se puede observar en la grafica a
continuacion
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Por esto, el ingreso colombiano recay6 por la caida del precio de las exportaciones
del petrdleo y las minas, la disminucién de las inversiones extranjeras directas en estas
actividades y la pérdida de rentabilidad de los proyectos mineros energéticos. Todos los
paises de Latinoamérica se vieron afectados por choques similares por lo que
disminuyeron la demanda de importaciones de los paises vecinos y esto incrementd la
crisis. En el caso de Colombia, los principales comercios que se vieron afectados que a su
vez dependian del petréleo fue Ecuador y Venezuela que eran de los principales socios
comerciales. Entre el 2014 y el 2015 el PIB de Colombia tuvo una tasa de crecimiento
decreciente en relacion al 2013, a su vez, existio una desaceleracion de la demanda interna
que pasé de 6% en el 2014 a 3.6% en el 2015 y 1.3% en el 2016. Tanto la disminucion de
las exportaciones como la desaceleracion de la demanda interna provocé una contraccion
en la actividad econémica de Colombia, que pasé de ser 4.7% en 2014 a 2.0% en 2016.

Las rentas del sector petrolero representaban cerca del 20% de los ingresos del
gobierno nacional colombiano para el 2013, debido a la caida de los precios del petréleo
las finanzas de la nacion se vieron debilitadas ya que los ingresos publicos vinculados al
petréleo disminuyeron del 3% del PIB en promedio entre el 2012 y el 2014 a 0.0% en el
2016. Mientras se debilitaban las finanzas de la nacion, Estados Unidos comenzo a
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implementar el proceso de normalizacion de la politica monetaria por lo que se
incrementaron las primas de riesgo de Colombia. Existié también un aumento en el déficit
de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos que ya venia registrando niveles crecientes
(paso de -11.364 millones de dolares en el 2013 a -18.563 millones de dolares en 2015).
Debido a todos los choques negativos mencionados anteriormente, el peso colombiano
present6 una fuerte depreciacion nominal y real que fue del 60% entre el 2014 y junio del
2016 y se considerd mayor a la de otras monedas de Latinoamérica. Esta depreciacion
tuvo un impacto directo sobre la inflacion al consumidor.

A pesar de todos estos problemas economicos, también existieron problemas
climaticos como lo fue el fendmeno de El Nifio que afecto el sector transporte, energia y
alimentos que provocé una subida de los precios acelerada. Como consecuencia hubo un
crecimiento significativo de la inflacion al consumidor que en junio del 2016 lleg6 a
registrarse en 8.97% con una meta pautada de 3%.

Para poder hacer frente ante todos los choques presentado se evalu0 la caida de los
precios del petréleo como permanente ya que existia una baja probabilidad de que se
revirtiera rapidamente, por lo tanto, la contraccion del ingreso nacional se analizé como
un choque permanente. Se considerd que la economia debia ajustarse para evitar que se
repitiera el escenario de altos déficits en la cuenta corriente, por lo tanto, se decidi6 que
una politica contra ciclica no era la mejor estrategia si no que lo mas conveniente era
admitir una desaceleracion del gasto que fuera compatible con la caida del ingreso y asi
se pudiera asegurar la sostenibilidad del balance externo del pais.

Los otros choques fueron considerados transitorios sobre la inflacion por lo que no
era de esperarse que la tasa de cambia mantuviera una tendencia alcista, a su vez, cuando
el clima volvié a la normalidad se pudo anticipar una correccion del precio de los
alimentos.

Se habian elevado las expectativas de inflacion muy por encima de la meta como
consecuencia de los choques y el aumento de la inflacion y se comenzaron a generar
mecanismos de indexacion. Sobre esta base, se buscd la convergencia gradual de la
inflacion dentro de un rango de control de 2% y 4% en el afio 2017. Para poder lograr
esto, en el 2015 se comenzd un proceso de alzas de las tasas de interés de politica desde
4.5% hasta 7.75% en el afio 2016.

Una convergencia mas rapida de la inflacion requeriria una desaceleracion muy
fuerte de la economia y esto tendria un costo significativo en términos de empleo. Una
convergencia mas lenta traeria como consecuencia el aumento de las expectativas de
inflacion por encima de la meta y extender aun mas los mecanismos de indexacion,
elevando excesivamente el costo de una desinflacion futura. También la politica monetaria
contribuyé a la moderacién del gasto y a su vez a la desaceleracion de la demanda interna.
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Esto fue un factor importante para iniciar una correccion parcial del déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, tanto en dolares como en porcentaje del PIB.

Luego de analizar todas las politicas que se iban a tomar, la inflacion comenzo a
descender de 8.97% de junio del 2016 a 3.99% en junio del 2017 y por ultimo a 3.20% en
junio de este afo. Por lo tanto, se esta llegando a la meta establecida de inflacion que es
del 3%

Desde el 2005 hasta el 2013 la economia registro el mejor desempefio que ha
tenido en su historia segun el Banco de la Republica. EI PIB per cépita aumento de manera
sostenida durante los afios 2005, 2006, 2007 y la inflacion disminuyé de manera
significativa y convergio a la meta de largo plazo en 2009. Colombia contaba con una
inflaciébn moderada alta, pero desde el 2010 hasta el 2016 se logrd una inflacion que
oscilaba alrededor del 3%.

La estabilidad del producto y de la inflacion no se ve explicado por ausencia de
choques ya que en el 2005 y 2006 los precios internacionales de los productos basicos
subieron, luego entre el 2008 y el 2009 la crisis financiera afectd considerablemente el
comercio internacional, los flujos de capital y la confianza. También se debe recalcar que
en el 2010 y 2011 existieron fenémenos climaticos que afectaron de manera negativa la
produccién de alimentos y el transporte.

3.2.4 Comportamiento de la Economia de México (2005-2017)

Segun los informes econdmicos anuales del Banco de México la economia de los
afios estudiados en este trabajo se comportdé como sefialamos a continuacion.

Durante el 2005 el PIB del pais crecié 3 por ciento, una tasa menor que la registrada
en 2004 (4.2 %) y que resulto también inferior a la que anticipaban al inicio del afio los
analistas econdmicos. Cabe sefialar que, en 2005, al igual que ocurri6 en el afio precedente,
el desempefio del gasto interno y de la actividad econdmica fue favorecido por importantes
incrementos del superdvit de la balanza comercial de productos petroleros y de los
ingresos por remesas familiares. La inflacion general se redujo sustancialmente a lo largo
de 2005, situandose en 3.33 por ciento en diciembre

El flujo de inversion extranjera directa que ingresé a la economia mexicana
ascendid a 17,805 millones de ddlares. En la distribucién sectorial de dicho flujo destaco
lo canalizado a los sectores manufacturero (57.7%), comercio (17.7 %) y transporte y
comunicaciones (9.9 %). En cuanto a los paises de origen, la IED provino en lo principal
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de los Estados Unidos (68 %), Espafia (10.1%), Holanda (9.4 %) y Francia (2 %). En lo
referente a la inversion extranjera de cartera, en 2005 el ingreso neto de recursos por ese
concepto suma 6,699 millones de ddlares. Dicho monto se derivé de entradas por 3,353
millones de dolares en el mercado accionario y por 3,346 millones en el mercado de
dinero, las cuales se canalizaron principalmente a la compra de instrumentos de largo
plazo. Con lo anterior, el flujo total de inversion extranjera (directa y de cartera) que
recibid el pais en el afio que se reporta se ubico en 24,503 millones de dolares.

El saldo de los activos en el exterior, propiedad de residentes en México, se
incremento en 2005 en 10,964 millones de ddlares. Ese monto de recursos se derivo
principalmente de un aumento de los activos en el exterior, propiedad del sector no
bancario, asi como por salidas asociadas a la realizacion de inversion directa en el exterior
por parte de empresas mexicanas.

En lo que respecta a la actividad econémica en México, durante 2006 el PIB
registré un crecimiento real anual de 4.8%, superior al anticipado por los analistas
econdmicos al inicio del afio y el mas alto desde el 2000. Este resultado obedeci6 a la
fortaleza del consumo, el dinamismo de la inversion y el comportamiento favorable de la
demanda externa. Cabe sefialar que entre los factores que han contribuido a la expansion
del gasto interno, al igual que en afios anteriores, destacan los grandes ingresos por
remesas familiares y por las exportaciones de crudo, asi como el incremento considerable
en el acceso al crédito por parte del sector privado.

La evolucion de la inflacidn general durante 2006 se caracterizd por una tendencia
a la baja durante el primer semestre del afio para ubicarse, hacia mediados de afio, en
niveles cercanos a 3 por ciento; y, por un repunte a partir de agosto, para cerrar el afio en
4.05 por ciento

Al igual que en 2004 y 2005, durante los primeros meses de 2006 continuaron las
condiciones favorables en los mercados financieros internacionales como consecuencia
de la relativa holgura a nivel global. Sin embargo, como se menciond anteriormente,
durante el segundo trimestre del afio la percepcion de una posible transicion hacia un
entorno de mayor restriccion monetaria global se vio acompafiada de una mayor
volatilidad en los mercados financieros internacionales y de un menor apetito por riesgo
de los inversionistas. Lo anterior dio lugar a un incremento transitorio en las tasas de
interés de plazos mayores y en los diferenciales de tasas de interes de deuda soberana en
diversos paises emergentes En el caso de Meéxico, este ajuste se vio afectado por cierta
incertidumbre asociada al proceso electoral federal, lo cual propicid que el ajuste al alza
en las tasas de interés internas fuera ligeramente mayor que en otras economias
emergentes. El incremento en la volatilidad en los mercados financieros internacionales,
con la consecuente disminucion en los flujos financieros internacionales dirigidos hacia
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las economias emergentes, contribuyd a que el tipo de cambio de diversas economias
registrara una tendencia a la depreciacion de sus monedas, especificamente durante el
segundo trimestre del afio. Este también fue el caso en economias como Polonia, Hungria,
Sudafrica y Chile; cuya calificacion crediticia es similar o mayor que la de Meéxico

En 2006 el flujo de Inversion Extranjera Directa (IED) que captd la economia
mexicana ascendio a 18,938 millones de dolares. Ese monto de recursos se canalizo a los
siguientes sectores: 61.2% en el manufacturero, 15.4 % en los servicios financieros y 2.5
% en transportes y comunicaciones. En cuanto a los paises de origen, la IED provino
principalmente de Estados Unidos (63.7 %), Holanda (7.9 %), Francia (4.8 %) y Reino
Unido (4.7 %). Por otra parte, el ingreso neto de recursos al pais por concepto de inversion
extranjera de cartera resultd en 2006 de 6,477 millones de ddlares. Este monto se integré
por entradas de 2,805 millones en el mercado accionario y de 3,672 millones en el mercado
de dinero. Con lo anterior, el flujo total de inversion extranjera (directa y de cartera) que
recibié la economia mexicana en el afio que se reporta alcanz6 25,416 millones de dolares.
El saldo de los activos en el exterior, propiedad de residentes de México mostr6 en 2006
un aumento de 13,094 millones de dolares. Dicho monto de recursos se derivo
principalmente de flujos regresivos asociados a inversion directa en el exterior de
empresas mexicanas y de un incremento de los activos en el exterior, propiedad del sector
no bancario.

Durante 2007, la actividad econdmica en México presentd un menor dinamismo
que en el afio anterior. EI PIB registré un crecimiento real anual de 3.3 por ciento, que se
compara con 4.8 por ciento en 2006. Esta desaceleracion se origind, principalmente, por
un menor crecimiento de la demanda externa, aunque también el gasto interno atenuo su
ritmo de expansion. Por su parte, la disminucion en el crecimiento de la masa salarial y en
los ingresos por remesas del exterior contribuy0 a la desaceleracion del gasto de consumo
privado. La inversidn, en particular la realizada por el sector privado, también redujo su
tasa de crecimiento. Ahora bien, ésta se incrementd a una tasa anual que supero a la del
PIB por cuarto afio consecutivo. La evolucion de la inflacion en México durante 2007 se
vio afectada por el alza en las cotizaciones internacionales de diversas materias primas,
particularmente, las utilizadas como insumos en la produccion de alimentos. Asi, la
inflacion general durante los primeros ocho meses del afio fluctio alrededor de 4 %,
ubicandose en niveles menores durante el Gltimo cuatrimestre para cerrar el afio en 3.76
por ciento.

En abril, la postura monetaria se restringié de manera preventiva para alcanzar un
mejor balance en cuanto a los riesgos asociados a la inflacion y evitar que el alza en las
cotizaciones internacionales de diversas materias primas afectara el proceso de formacién
de precios y salarios en la economia. Con ello, la tasa de interés de fondeo bancario se
incremento de 7.00 a 7.25 por ciento. Posteriormente, a raiz de una revision al alza en las

51



previsiones para la inflacion y del deterioro en el balance de riesgos correspondiente, en
octubre, una nueva restriccion en las condiciones monetarias dio lugar a que la tasa de
interés de fondeo bancario se incrementara a 7.50 por ciento.

La economia mexicana capté en 2007 un monto de recursos por Inversion
Extranjera Directa (IED) de 23,230 millones de doélares. En la distribucion sectorial de
dicho flujo destaco lo canalizado a los sectores manufacturero (49%), servicios financieros
(24.3 %), extractivo (5.8 %) y comercio (5.3 por ciento). En cuanto a los paises de origen,
la IED provino principalmente de Estados Unidos (47.3 %), Holanda (15%), Espafia (9.6
%) y Francia (7.2 %). En cuanto a la inversion extranjera de cartera en el ingreso de
recursos por ese concepto resulté de 8,576 millones de ddlares, derivado de la
combinacidn de ingresos por 9,058 millones en el mercado de dinero y de egresos por 482
millones en el mercado accionario. Con lo anterior, el flujo total de inversién extranjera
(directa y de cartera) que recibi6 la economia mexicana en ese afio sumé 31,806 millones
de dolares. Por su parte, el saldo de los activos en el exterior, propiedad de residentes del
pais observé un aumento de 27,255 millones de doélares. Ello reflejo las transacciones
normales de un pais muy integrado a la economia mundial, como es el caso de México,
tanto en el mercado de bienes y servicios como en el financiero.

La economia mexicana fue perdiendo dinamismo durante 2008. En particular,
durante los primeros tres trimestres del afio, la economia se fue desacelerando como
respuesta al gradual deterioro de la demanda externa, lo cual incidié fundamentalmente
en los niveles de actividad de los sectores productores de bienes comerciables. No
obstante, en los Gltimos meses del afio, el choque de demanda externa se extendio al
componente privado del gasto doméstico, lo cual influyé en el dinamismo del PIB y en
particular, condujo a que éste mostrara una tasa de crecimiento negativa en el Gltimo
trimestre. Asi, si bien durante los primeros tres trimestres del afio el PIB creci6 2.4 por
ciento anual (lo que se compara con una tasa de crecimiento de 3.3 % en 2007), en el
ultimo trimestre del afio este registré un decrecimiento del 1.6 %. Dado esto, para el afio
en su conjunto el crecimiento del PIB fue de 1.3 %. Por otro lado, la inflacion en México
durante 2008 se vio afectada por los aumentos en los precios internacionales de las
materias primas de alimenticias, metalicas y energéticas, particularmente durante el
primer semestre del afio. Estas alzas tuvieron un impacto importante en la estructura de
costos de produccion de practicamente todos los sectores de la economia. De igual
manera, la evolucion de los precios estuvo influida hacia finales del afio por la
depreciacion cambiaria que tuvo lugar a partir de septiembre. Asi, al cierre de 2008, la
inflacion general anual fue de 6.53%, mientras que en diciembre de 2007 ésta se habia
situado en 3.76 por ciento. Ante este aumento de la inflacién, la Junta de Gobierno del
Banco de México incrementd el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia en
25 puntos y con ello, la tasa de interés aumentd de 7.50 a 8.25 por ciento
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Por otro lado la economia mexicana capté un monto de recursos por Inversion
Extranjera Directa (IED) de 18,589 millones de délares Los principales sectores de destino
de dicha IED fueron: 33.1% en el manufacturero, 22.9 % en el sector extractivo, 21.4 %
en los servicios financieros y 9.3 % en el comercio .En cuanto al pais de origen de la IED
esta provino principalmente de Estados Unidos (45.7%), Canada (11.8%) y Espafia (11.1
%) .Por otro lado, en 2008 se registrd un ingreso de recursos por concepto de inversion
extranjera de cartera por un monto de 3,223 millones de ddlares. Tal cifra reflejo entradas
por 6,726 millones en el mercado de dinero y salidas por 3,503 millones en el mercado
accionario. Con lo anterior, el flujo total de inversion extranjera (directa y de cartera) que
ingreso en la economia fue de 21,812 millones de dolares. Cabe destacar que el saldo de
los activos en el exterior, propiedad de agentes locales presentd un aumento de 8,360
millones de dolares, que se derivd principalmente de mayores depdsitos de instituciones
bancarias, asi como un incremento de los activos en el exterior del sector publico y un
alza de los depdsitos de las empresas mexicanas (exportadoras e importadoras) que
requieren para sus transacciones comerciales y financieras con el exterior.

El 2009, dado el entorno internacional, fue uno de los peores afios de los estudiados
en este trabajo. La actividad econdmica de México se vio bastante afectada por una fuerte
reduccion de la demanda externa, un deterioro en los términos de intercambio y la crisis
que habia en los mercados financieros internacionales. En consecuencia, el PIB registro
una contraccion de 6.5 por ciento anual, magnitud similar a la observada durante la crisis
de 1995.

La inflacién general en México tuvo una tendencia a la baja durante este afio, en
un entorno que se caracterizo por la ausencia de presiones demanda. La inflacién general
anual disminuy6 de 6.53 a 3.57 por ciento entre los cierres de 2008 y 2009.

De esta manera, durante la primera mitad del afio, el balance de riesgos que
enfrentd la politica monetaria se vio mas afectado por la evolucion de la actividad
econdmica que por la trayectoria de la inflacion. Ello condujo al Instituto Central a tomar
acciones preventivas de politica monetaria con el objetivo de mitigar los efectos
desfavorables del choque externo. La Junta de Gobierno del Banco de México decidio
reducir el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia en un total de 375 puntos
base, pasando de 8.25 por ciento a finales de 2008, a 4.50 por ciento el 17 de julio de 2009.

En lo que respecta al afio 2010 se continud con el proceso de reactivacion de la
actividad que inicio en el segundo semestre de 2009. La recuperacion de los niveles de
produccion fue consecuencia del crecimiento de la economia mundial, en particular, la
actividad industrial en Estados Unidos. Este ultimo impulsé de manera importante a las
exportaciones mexicanas, lo cual fue transmitiéndose gradualmente a los componentes del
gasto interno. En dicho afio, el PIB real registrdé un incremento anual de 5.5 por ciento,
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cifra que se compara con la contraccion de 6.1 por ciento observada el afio anterior. Esta
expansion condujo a que se observara una generacion importante del empleo formal de la
economia, mismo que logro superar los niveles observados antes del inicio de la crisis
global. A pesar de ello, durante el afio la economia continu6 operando por debajo del PIB
potencial, lo que evitd la presencia de presiones de demanda sobre el proceso de formacion
de precios. La inflacion general anual durante 2010 en promedio fue menor que la
registrada en 2009, habiendo disminuido de 5.30 a 4.16 por ciento.

Por su parte, en los mercados financieros internacionales se presentaron algunos
episodios de incertidumbre y volatilidad, en general durante la mayor parte del afio
prevalecieron condiciones favorables de financiamiento para los paises emergentes. Lo
anterior se derivé de la presencia de un entorno de elevada liquidez a nivel global,
propiciada en buena medida por la politica monetaria llevada a cabo por las principales
economias avanzadas. Esta situacion incentivd la blusqueda de mayores rendimientos,
induciendo asi importantes flujos de capital hacia las economias emergentes. Este entorno,
aunado a la incorporacion, a partir de octubre, de los bonos de largo plazo del Gobierno
Federal al indice World Government Bonds Index (WGBI), favorecio la captacion de un
flujo importante de recursos financieros externos por parte de México, la cual condujo a
un superavit en la cuenta de capital por un elevado monto, de 36,017 millones de dolares.
El resultado anterior permitié un financiamiento holgado del déficit de la cuenta corriente
y una acumulacién de reservas internacionales por 22,759 millones de dolares.

La actividad economica del pais durante 2011 present0 una trayectoria positiva, si
bien la situacion econdmica internacional propicié un entorno menos favorable para el
crecimiento economico en México. En particular, el menor impulso de la demanda
externa, especialmente de aquélla proveniente de Estados Unidos, se reflejé en una
gradual desaceleracion del ritmo de crecimiento econdmico en México durante el segundo
semestre de 2011. Sin embargo, la fortaleza de los fundamentos econémicos condujo a
que la economia mexicana continuara con el proceso de recuperacion iniciado en la
segunda mitad de 2009, registrando el PIB un crecimiento de 3.9 por ciento para el afio en
su conjunto. En este contexto, tanto el desempefio de la demanda agregada, como la
persistencia de holgura en el mercado laboral, condujeron a que no se observaran
presiones de demanda sobre el nivel de precios ni sobre las cuentas externas del pais. En
lo que corresponde al desempefio de la inflacion, durante 2011 ésta presentd niveles mas
bajos que el afio previo. En particular, su nivel promedio fue de 3.41 por ciento (en 2010
este dato fue 4.16 por ciento).

La conduccion de la politica monetaria, enfocada en preservar la estabilidad de
precios, permitié que el periodo de turbulencia financiera por el que atraveso la economia,
y el consecuente ajuste en el tipo de cambio ante un entorno internacional menos
favorable, no contaminaran el proceso de formacion de precios en la economia mexicana.
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De esta manera, durante este episodio se confirmé el bajo traspaso de movimientos
cambiarios a la inflacion en México. Por tanto, la depreciacion cambiaria practicamente
no tuvo efectos sobre las expectativas de inflacion. Asi, los sélidos fundamentos de la
economia mexicana permitieron que, a pesar del deterioro en el entorno externo, la
actividad economica registrara una expansion y que la inflacion continuara avanzando en
su convergencia hacia el objetivo permanente de 3 por ciento. Considerando lo expuesto,
la Junta de Gobierno del Banco de México decidié mantener el objetivo para la Tasa de
Interés Interbancaria a un dia en 4.5 por ciento a lo largo de 2011.

Las condiciones de incertidumbre que prevalecieron en los mercados financieros
mundiales, las cuales se reflejaron en un incremento en la aversion al riesgo de los
inversionistas, impactaron en general de manera negativa al flujo de recursos dirigido a
economias emergentes. Sin embargo, la solidez de los fundamentos de la economia
mexicana favorecié la entrada de capitales, lo cual condujo a un elevado superavit en la
cuenta financiera por 18 52,407 millones de ddlares. Estos recursos permitieron un
financiamiento holgado del déficit de la cuenta corriente y un incremento en las reservas
internacionales brutas de 28,621 millones de dolares

En el 2012 la economia mexicana registré una trayectoria positiva, cuyo ritmo de
crecimiento condujo a que esta continuara convergiendo hacia niveles cercanos al PIB
potencial. Si bien en la primera mitad del afio el crecimiento de la actividad econémica
del pais no se vio afectado de manera notoria por la desaceleracion de la economia mundial
y la volatilidad en los mercados financieros, hacia la segunda mitad de 2012 dicho entorno
ocasion6 una pérdida de dinamismo de la economia nacional. Este menor ritmo de
crecimiento se derivo inicialmente de menores tasas de expansion de las exportaciones
manufactureras y, posteriormente, de la transmision de este choque a algunos
componentes de la demanda interna.

Esta desaceleracion fue particularmente notoria en el sector industrial como reflejo
de una disminucién en la tasa de crecimiento del sector manufacturero y de construccion.
Finalmente, la inversion mostré una notoria desaceleracion en la segunda mitad de 2012.
Este comportamiento obedecid, principalmente, al debil desempefio de la inversion en
construccidn, especialmente en lo relacionado con la construccion de vivienda aun cuando
el gasto en inversidn en maquinaria y equipo también present6 una pérdida de dinamismo.

En el caso particular de los flujos de inversion extranjera directa, en 2012 éstos
alcanzaron 12,659 millones de dolares, cifra que incluye un flujo negativo en el cuarto
trimestre de 909 millones de dolares. Este resultado fue a su vez influido por una operacion
de venta de acciones de una institucion financiera con capital extranjero por 4,106
millones de ddlares, lo cual impacté directamente, de forma negativa, al flujo de inversion
extranjera directa captada por el pais. No obstante, la gran mayoria de estas acciones
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(3,943 millones de dolares) fue comprada por inversionistas extranjeros, por lo que en
buena medida esta operacion implicé fundamentalmente una transformacion de inversion
directa en inversion de cartera y, por ende, no implico un retiro elevado de recursos de la
economia.

Por otro lado, durante el primer semestre de 2013 continu6 la moderacion en el
ritmo de crecimiento de la economia mexicana que se habia observado desde la segunda
mitad de 2012. Tanto la demanda externa, como algunos indicadores del consumo y la
inversion continuaron decreciendo. Por el lado del gasto interno éste continué mostrando
una perdida de dinamismo, en particular, la inversion publica y la inversion privada en
vivienda siguieron desacelerandose, mientras que algunos indicadores oportunos
relacionados al consumo presentaron un mayor debilitamiento. En lo que respecta a la
actividad econdmica por el lado de la produccion también se acentud la tasa de
desaceleracion. Asimismo, la industria manufacturera continud presentando durante el
primer trimestre de 2013 un ritmo de expansion débil, en comparacion con el crecimiento
que habia tenido hasta la primera mitad de 2012. Ademas, un entorno de relativo bajo
crecimiento de la actividad y el comercio mundial condujo a una disminucion en el ritmo
de expansion de la demanda externa de los productos de exportacion.

Para el segundo semestre del 2013, la actividad econdémica tuvo una mejora
importante. La recuperacién que tuvo se derivo primero de un mayor dinamismo de la
demanda externa, y por una recuperacion de algunos componentes de la demanda interna
en particular el consumo privado y el gasto pablico. Sin embargo, la inversion siguio sin
mostrar sefiales claras de mejora.

En cuanto a las entradas de capital el pais siguié mostrando flujos positivos, a pesar
del entorno de incertidumbre en los mercados financieros internacionales. México
continu6 captando recursos del exterior dirigidos a la adquisicion de instrumentos
financieros, lo que contrasta con la situacion que prevalecié en otras economias
emergentes. Lo anterior es reflejo en buena medida de la percepcién de la estabilidad
macroeconomica del pais y de la perspectiva favorable que tenian los inversionistas ante
los avances en el proceso de reformas estructurales. En 2013, el saldo de la tenencia de
valores gubernamentales en poder de los no residentes se incrementé en un 12.1 %
respecto al cierre de 2012.

La cuenta financiera de la balanza de pagos presento un superavit de 58,783
millones de dolares. Dicho saldo fue resultado de ingresos netos por 25,221 millones de
ddlares en la cuenta de inversion directa (ingresos de 35,188 millones de ddlares por
inversion directa captada por México y egresos por 9,967 millones de dolares por
inversiones directas realizadas por empresas mexicanas en otros paises) y por 48,266
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millones de délares en la cuenta de inversién de cartera; asi como de salidas netas de
14,704 millones de délares en la cuenta de otra inversion

En el 2014 la actividad econdémica crecié 2.1%, presentando una mejora con
respecto al del afio anterior (1.44%). Por actividad econdmica, los mayores avances se
registraron en las actividades terciarias con un alza anual de 2.2 %, impulsado por el
dinamismo del sector de servicios corporativos, seguido del aumento de las actividades
de comercio que tuvieron un crecimiento del 3.3 %, y las de medios masivos y de
transporte, correos y almacenamiento que repuntaron 2.2% y 2%, respectivamente.

Por otro lado, el sector secundario 0 manufacturero avanz6 1.9 por ciento anual,
donde destaco el avance de 1.9 por ciento anual del sector construccion; aunque el sector
de mineria cay6 2.3 por ciento, sobre todo por el descenso de la mineria petrolera, que
bajé 2.4 por ciento. Por su parte, las actividades primarias crecieron 2.8 por ciento anual
en 2014.

La inversion fija bruta mantuvo una tendencia positiva en el ultimo trimestre de
2014. Dicho comportamiento se derivo, principalmente, de la recuperacion que ha
presentado la inversidn en construccion. Esta mejoria se origino de la reactivacion que ha
reportado la inversién privada en construccién, ya que el componente del sector publico
siguié mostrando un débil desempefio. En cuanto al rubro de maquinaria y equipo, si bien
en el cuarto trimestre de 2014 las importaciones de bienes de capital exhibieron un
estancamiento, el gasto en maquinaria y equipo nacional continud registrando un
incremento en su dinamismo.

En 2014, la balanza comercial registr6 un déficit de 2.4 miles de millones de
ddlares (estimado en 0.2 por ciento del PIB), por lo que se prevé que el déficit en la cuenta
corriente haya sido de 26.5 miles de millones de délares (2.1 por ciento del PIB).

La cuenta financiera de la balanza de pagos presentd un superavit de 55,962
millones de délares. Dicho saldo se derivé de entradas netas por 14,958 millones de
dolares en la cuenta de inversion directa (ingresos de 22,568 millones de ddlares por
inversion extranjera directa captada por México y egresos de 7,610 millones de ddlares
por inversiones directas en el exterior de residentes en México) y por 46,490 millones de
dolares en la cuenta de inversion de cartera, y de una salida neta por 5,486 millones de
ddlares en la cuenta de otra inversion.

La economia de México creci6 2.5 por ciento durante 2015. EI PIB del sector
comercial y de las manufacturas fueron los principales motores de dicho crecimiento y
explican casi la mitad de este. En el sector comercial la produccion creci6 4.5 por ciento,
con lo que aportd 70 puntos base al crecimiento de la economia. Y el sector manufacturero
registro un avance de 2.86 por ciento. Otras actividades con mayor aportacion fueron los
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servicios masivos de informacion, los servicios inmobiliarios y la fabricacion de equipo
de transporte.

La cuenta corriente de la balanza de pagos presentd un saldo negativo de 32,381
millones de dolares, monto que se origind de la combinacidon de déficits de 23,823
millones de dolares en la balanza de bienes y servicios y de 32,844 millones de ddlares en
la de renta, y de un superavit de 24,287 millones de dolares en la balanza de transferencias.

La cuenta financiera de la balanza de pagos present6 en 2015 un superavit de
33,826 millones de ddlares. Dicho saldo fue resultado de ingresos netos por 20,310
millones de dolares en la cuenta de inversion directa (ingresos de 28,382 millones de
dolares por inversion extranjera directa captada por México y egresos de 8,072 millones
de ddlares por inversiones directas en el exterior de residentes en México) y por 27,985
millones de doélares en la cuenta de inversion de cartera, y de egresos netos por 14,469
millones de dolares en la cuenta de otra inversion.

En el 2016 la economia mexicana registro un crecimiento real del Producto Interno
Bruto de 2.3 % lo que muestra una desaceleracion si se compara con el afio anterior. Las
industrias manufactureras y de la construccion son las Gnicas que mantienen una tendencia
positiva, con un crecimiento anual de 1.3 y 1.8%, respectivamente, que, sin embargo,
evidencia una desaceleracion respecto de los datos del afio previo.

En tanto, el sector industrial que forma parte de las actividades secundarias, y
representa una tercera parte del PIB total, arrojé un estancamiento anual explicado por la
recesion de la industria minera que acumuld mas de dos afios en contraccion. El segmento
de las actividades terciarias, donde estan todos los servicios, se presentd una ligera
desaceleracion anual respecto al 2015.

Por su parte, durante el dltimo trimestre de 2016 la inversion fija bruta continu6
registrando un estancamiento ante la debilidad del gasto en construccién y en maquinaria
y equipo de origen importado, toda vez que el rubro de maquinaria y equipo de origen
nacional ha mantenido una trayectoria positiva

La cuenta corriente de la balanza de pagos presentd un saldo negativo de 27,858
millones de délares en 2016, monto que se derivo de la combinacion de déficits en la
balanza de bienes y servicios por 20,911 millones de délares y en la de renta por 33,598
millones de délares, y de un superavit en la balanza de transferencias por 26,650 millones
de dolares.

La cuenta financiera de la balanza de pagos en 2016 mostro un superavit de 35,873
millones de dolares. Dicho saldo se origind de ingresos netos por 27,526 millones de
ddlares en la cuenta de inversion directa (de los cuales 26,739 millones de ddlares
corresponden a inversion extranjera directa captada por México y 787 millones de délares
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a una reduccion de la inversion directa en el exterior de residentes en México); de una
entrada neta de 30,709 millones de ddlares en la cuenta de inversion de cartera; y de una
salida neta por 22,362 millones de dolares en la cuenta de otra inversion.

En el 2017, ultimo afio de estudio, el crecimiento del Producto Interno Bruto se
redujo a 2% ya que la incertidumbre por las renegociaciones en curso del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) y por el proceso electoral, disminuy6 alin mas
lainversion. Esta desaceleracion del PIB se ha venido evidenciando desde el 2015, y existe
una tendencia negativa asociada con la caida de la inversion interna bruta.

El consumo privado se ha mantenido razonablemente bien a pesar de la caida en
los salarios reales asociada con un aumento inflacionario en 2017. Por otro lado, hubo una
fuerte recuperacion del comercio exterior causado por un aumento de la competitividad
externa que se dio por la depreciacion acumulada del peso y el fortalecimiento de la
produccién industrial de Estados Unidos que fortalecio las exportaciones mexicanas.

El traspaso de la depreciacion del peso a la inflacion tomo fuerza en 2017 y junto
con la liberalizacién de los precios de la gasolina y un aumento en el impuesto especial
sobre el combustible ayudo a elevar la inflacion anual a 6.8 por ciento para fines del 2017,
el nivel mas alto en 16 afios. Esto llevé al Banco Central a reanudar su ciclo de ajuste
monetario al cierre 2017 y principios de 2018, dejando la tasa de interés de politica
monetaria en 7.5 por ciento para fines de febrero de 2018. Con la ayuda de una
contribucion significativa de las ganancias del Banco Central, que asciende a 1.5% del
PIB, el sector publico logré un superavit primario y cumplié holgadamente con su objetivo
de déficit de 2017. Esto fue suficiente para poner la relacion deuda / PIB en un camino
descendente.

El déficit en la cuenta corriente disminuyd durante el 2017, ubicandose en -1.63%
como porcentaje del PIB frente al -2.15% de 2016. Por su parte, hubo una menor entrada
neta de divisas por medio de la cuenta financiera (excluyendo los movimientos en los
activos de reserva), que represento el 1.86% del PIB, en contraste con el 2.96% reportado
en 2016. Es importante destacar que la fuerte disminucion en las entradas por parte de la
cuenta financiera se debid, principalmente, a la caida en la inversién de cartera. La
inversion directa también se redujo, pero en un grado mucho menor.

Cabe destacar que para el 2018 que en Septiembre el Instituto Mexicano de
Ejecutivos en Finanzas (IMEF) marco una prevision para el crecimiento del PIB en 2018
de 2.1% asi como una desaceleracion en la inversion fija bruta. Esto prueba la tendencia
negativa de la tasa de crecimiento evidenciada en el grafico 3 de este trabajo.
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3.2.5 Comportamiento de la economia de Pera (2005-2017)

Segun los informes econdmicos anuales del Banco Central de Reserva de Perd la
economia de los afos estudiados en este trabajo se comporto de la siguiente manera.

Durante el afio 2005 la economia de Peru present6 una tasa de crecimiento superior
al 4.0% sustentada por los sectores de demanda interna. Este seria el séptimo afio
consecutivo que Peru registra crecimiento y es un periodo donde destaca el dinamismo
que presentd la economia con una tasa de 4.6%. La inversion privada seria uno de los
motores del crecimiento econémico fijado en 6.9%, que registrO un crecimiento por
encima del PIB explicado por la estabilidad macroeconémica del pais por la reduccion del
riesgo y por las oportunidades de inversion, en particular, en el sector minero. A su vez y
las exportaciones también se consideré un motor de crecimiento, pero en menor medida
con un 4.6%, cuyo crecimiento se desacelerd en relacién al 2004 luego de haber crecido
un 15.2%. Las buenas perspectivas de la inversion se reflejarian en un incremento de 11%
en las importaciones de bienes de capital.

En el primer semestre del 2005 el mercado cambiario seguiria presentando
presiones apreciativas del nuevo Sol, esto se debid principalmente al saldo positivo de la
balanza comercial, la debilidad del dolar a nivel mundial, mayores remesas de peruanos
en el exterior y el proceso de desdolarizacion financiera. Durante el segundo semestre del
afio la tendencia apreciatoria del Sol fue parcialmente contrarrestada por la elevacion de
la tasa de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos por encima de la tasa de interés
registrada por el Banco Central de Reserva del Pert y en menor medida por el inicio del
calendario electoral hacia fines de afio. Como consecuencia el tipo de cambio registrd una
apreciacion real del 0.8%.

La tasa de inflacion cerr6 en 2.0% en el 2005, con tendencia a la baja ya que a
finales del segundo trimestre del afio se generaron expectativas deflacionarias. EI 2005
fue un afio dominado por la correccion a la baja de la mayoria de los precios, sobretodo
de los rubros de alimentacion. Por otro lado, como consecuencia del superavit comercial
que presento6 Per0, finales del 2005 la balanza comercial presentd un superavit del 0.2%
del PIB luego de 26 afios.

Para el afio 2006 la economia peruana se caracteriz6 por mantener un buen
desempefio macroecondémico. Por un lado, el PIB tuvo una tasa de crecimiento del 8.0%
y es la tasa mas alta que se habia registrado desde 1995, con una inflacion de 1.1% donde
existia un contexto internacional favorable ya que los principales socios comerciales de
Per( presentaban crecimiento de su economia y por esto existio mejora de los términos de
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intercambio. El crecimiento del PIB trajo como consecuencia un aumento generalizado de
los componentes de la demanda interna como la inversion privada que se registro en 20.2%
y el consumo privado en 6.5%.

Este escenario explicd en gran parte el aumento de los ingresos fiscales y el
superavit fiscal de 2,0% del PBI y también la mejora en los indicadores financieros de las
empresas bancarias. El crecimiento presentado en el 2006 se dio en un escenario de gran
confianza por parte de los empresarios y consumidores que se vio favorecido por el
elevado precio de los productos de exportacion, un entorno macroeconémico con
estabilidad en los precios y un mercado internacional con tasas altas de crecimiento. Este
ciclo econdmico se vio favorecido y estuvo asociado a la mejora en la productividad de
los factores de produccion y mayores niveles de inversion.

A su vez, la inflacion disminuyo de 1.5% presentada en el 2005 a 1.1% en el 2006.
Esto ocurrié como consecuencia de la reversion de choques de oferta presentados en el
2005 que afectaron a los precios significativamente. Por otro lado, la balanza de pagos
presentd un superavit de 2.8% del PIB y se registra como el segundo mayor superavit
desde 1950 en Per(; la balanza comercial present6 también un superavit record de 8934
millones de dolares y aumentaron las remesas provenientes del exterior.

Durante el 2007, Per( continu6 con su ciclo de crecimiento de la actividad
econdémica impulsado por el aumento del consumo y la inversion privada. Continud el
escenario de altas expectativas para empresarios y consumidores y también el superavit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos y en las cuentas fiscales.

Debido a la crisis financiera presentada en Estados Unidos, los mercados
financieros internacionales presentaron incertidumbre y un aumento en los precios de los
alimentos importados y del petréleo. Los elevados precios junto a la debilitacion del délar
provocaron fuertes presiones inflacionarias en todo el mundo. Estos factores externos
provocaron que Perd presentara una inflacion de 3.9% y fue la tasa mas alta registrada
desde 1998 pero a pesar de esto, la inflacion de Peru estaba entre las mas bajas de América
Latina después de Ecuador y México.

La demanda interna durante este afio tuvo una tasa creciente de 11.6%,
aumentando en 1.6 puntos porcentuales en relacion al afio anterior. Esto sumado a la
evolucion del gasto privado provocd un aumento en el PIB de 9.0% que ha sido la tasa
maés alta de los dltimos 13 afios. Este incremento de la demanda interna se debe a que
existian condiciones crediticias favorables, aumento del empleo formal en todos los
sectores, fundamentos macroecondémicos solidos y aumento en los planes de inversion de
las empresas en todos los sectores de la economia.
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Aunque la cuenta corriente de la balanza de pagos continud presentando un
superdvit durante el 2007, el nivel fue menor que en el 2006 ya que se ubic6 en 1.4% del
PIB mientras que el afio anterior habia sido de 3.0% del PIB. Esto se debe al aumento de
las exportaciones como consecuencia del aumento de la demanda interna.

En el 2008 el panorama internacional se encontraba en una de las crisis financieras
mas fuertes que se han registrado en la historia. A pesar de esto, Per( presentd un
crecimiento de 9.8% del PIB y fue la tasa de crecimiento mas elevada de Latinoamérica
para ese afio completando 10 afios seguidos de expansion economica. El crecimiento del
PIB se debi6 al aumento prolongado de la demanda interna que a lo largo de los Gltimos
tres afios estuvo creciendo a tasas mayores que las del PIB, reflejando asi el empuje de la
inversion.

Como se menciono anteriormente, la demanda interna tuvo un crecimiento mayor
al del PIB y se registro en 12.3%; las exportaciones aceleraron su expansién con respecto
al afio anterior y debido al aumento de el volumen las exportaciones de productos mineros,
quimicos, textiles y agropecuarios. Por su parte el consumo privado aumento 8.8%, la tasa
mas alta que se ha registrado desde 1995 como consecuencia del incremento del ingreso
nacional disponible en 8.0%

La inflacion se vio afectada en el 2008 debido a la crisis financiera y se fijo en
6.65%, aumentando 2.8 puntos porcentuales en relacion al afio anterior. Esto se debi0 al
crecimiento de 9.7% de los precios de los alimentos tanto nacionales como importados.
En cuando a la cuenta corriente de la balanza de pago, pas6 de un superavit de 1.1% a un
déficit de 3.3% del PIB debido al crecimiento de la demanda interna y a la caida de los
términos de intercambio.

Para el afio 2009, la economia peruana tuvo que afrontar una serie de choques que
se ocasionaron por la crisis financiera internacional donde por primera vez en sesenta afios
la economia mundial tuvo una caida en el nivel de actividad donde se contrajo la
produccién global en 7%. Para atenuar el impacto de la crisis, el Banco Central aplicé una
serie de medidas de reduccion de la tasa de interés de referencia que lleg6 al 1.25% luego
de estar en 6.5%. Anterior a esto, el BCRP habia tomado medidas monetarias orientadas
a generar liquidez al mercado y evitar una contraccion crediticia.

La actividad econdémica de Peru crecid 0.9% durante este afio. A diferencia de los
paises vecinos, en Per( el empleo continuo creciendo y por lo tanto el consumo privado
también aumentd a pesar de que fuera a tasas menores que en el 2008. La inversion privada
presentd una disminucién de 15.1%.

Durante el 2009 la inflacion disminuyé a 0.25% luego de que en el 2008 se habia
registrado en 6.65%. Esto reflejé la reversion de los choques de oferta que trajeron un
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aumento de los precios de los alimentos y del combustible y que permitié una caida de la
inflaciéon. Como la actividad econdmica se ubicé por debajo de su potencial, las
expectativas de inflacidn retornaron a la meta y no se generaron presiones en la demanda
de la economia. En cuanto a la balanza de pagos, la cuenta corriente presentd un superavit
de 0.2% del PIB a diferencia del déficit presentado en el 2008; esto se debid a que
disminuyeron las importaciones como medida de moderacién de crecimiento y de des
acumulacioén de inventario.

Luego de los afios de recesion, en el 2010, las economias de los paises del mundo
comenzaron a recuperarse. Para afrontar la crisis, se ejecutaron simultdneamente
estimulos monetarios y fiscales que permitieron que la economia de Peru se comportara
positivamente luego del cuarto semestre del 2009. El PIB tuvo una tasa de crecimiento de
8.8% gracias a la existencia de un entorno internacional favorable y un mercado interno
que se vio impulsado por expectativas optimistas de los agentes privados y la brecha entre
el PIB potencial y el diferencial se fue cerrando. La demanda interna continu6 en
crecimiento y fue el motor del crecimiento del PIB ya que aumento en 12.8%. Existi6 una
recuperacion del consumo privado y a su vez una expansion de la inversion privada a tasas
similares a las que tenian afios anteriores a la crisis financiera. En cuanto a la tasa de
inflacién, se volvio a situar en la meta de 3% y por lo que sabemos la inflacion fue mayor
que en el 2009 ya que los precios internos se vieron afectados por los aumentos registrados
en cotizaciones internacionales de alimentos y combustibles.

El entorno se caracterizd por mayores entradas de capitales y una expectativa de
apreciacion del nuevo Sol. Ese panorama determind que el Banco Central dictara medidas
de encaje orientadas a amortiguar el dinamismo del crédito y la liquidez en el mercado
interno. El déficit fiscal de 1.6% a 0.5% del PIB debido a la mejora de la recaudacion.

La cuenta corriente de la balanza de pagos registré nuevamente un déficit debido
al encarecimiento de los precios de los productos de importacion. Por lo que paso6 de un
superavit de 0.2% del PIB a un déficit de 1.5% del PIB en el 2010. Los gastos del gobierno
central subieron 11% en términos reales y el gasto de capital subié 20% y lleg6 a
representar el 6% del PIB.

Durante el 2011 la economia mundial experimento diversos choques que afectaron
las economias de los paises desarrollados como la crisis de deuda de la Eurozona, la débil
recuperacion del consumo y el empleo en Estados Unidos, el sismo de Japdn y el alza del
precio del petroleo; estos choques también generaron impacto sobre las economias
emergentes. Todo esto llevo a una desaceleracion del crecimiento de la economia mundial
que paso de 5,2% en 2010 a 3,7% en 2011.

Perl se encontraba en afio electoral y por lo tanto existi6 moderacion en el
crecimiento por la incertidumbre. Mientras el consumo privado crecia a altas tasas, la
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inversion privada y el gasto publico Ilevaron a una desaceleracion de la demanda interna.
Por esto, el PIB creci6 6.9% a diferencia del 2010 que la tasa de crecimiento habia sido
de 8.8%.

Por su parte la inflacion aumento de 2.8% en el 2010 a 4.7% en el 2011 debido al
impacto que generaron algunos choques de la oferta. Durante este periodo se registré un
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos que disminuyo de 2.5% en el 2010 a
1.9% del PIB en el 2011, por otro lado, se present6 un superavit fiscal de 1.9% del PIB.
Dicho resultado es consistente con el desempefio de la actividad econdémica de Peru
durante el 2011 y el aumento de los precios de los principales commodities de exportacion,
que afectaron favorablemente en los ingresos corrientes del gobierno.

La economia peruana crecié 6.3% en 2012 que en relaciéon al 2011 tuvo una
disminucion, pero fue superior a lo que se habia estimado (5.7%). Esto se explica por el
comportamiento de la demanda interna que crecié6 7.4% y se compensG por menos
importaciones netas. La tasa de inflacion anual tuvo una tendencia decreciente en el 2012
en la medida que los choques de oferta se iban revirtiendo gradualmente. Asi, la inflacion
anual se redujo de 4,74% en 2011 a 2,65% en 2012.

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos aumento de 1,9% del PBI
en 2011 a 3,6% en 2012, esto se ve explicado por el crecimiento de la demanda interna
por encima del crecimiento del PIB y también por la caida de los precios internacionales
de los principales productos de exportacion de Per( debido al tiempo de incertidumbre
mundial. Asimismo, se observé un flujo positivo de inversidn extranjera de cartera en el
pais principalmente a empresas del sector no financiero, como producto de la emision de
bonos de estas empresas en el extranjero.

Por ultimo, la posicién fiscal fue solida, con un superavit fiscal de 2.1% del PBI
en 2012; esto quiere decir que los ingresos del gobierno fueron mayores que el gasto
publico.

Durante el 2013 la economia de Peru crecié 5.8%, el ritmo de crecimiento menor
reflejé en gran medida el impulso externo asociado a un escenario internacional menos
favorable, con un alto grado de desaceleracion e incertidumbre de las economias
emergentes mas importantes. Por parte de la inflacion, esta aumentd 0.21% en relacion al
afio anterior situandose en 2.86%. Con ello, en el periodo 2001-2013, la tasa de inflacion
anual promedio fue 2,5%, la mas baja de América Latina,

En el 2013 el crecimiento de la demanda interna nuevamente estuvo por encima
del crecimiento del PIB por lo que existié un déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos que aumento de 3.3% del PIB en 2012 a 4.5% del PIB en 2013. La cuenta
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financiera tuvo superavit de mas de 5.6% del PIB principalmente por las operaciones de
largo plazo del sector privado.

El panorama macroecondmico tuvo una variacion durante el 2014 ya que la
economia peruana presentd una desaceleracion al pasar de un crecimiento de 5.4% en
2013 a 2.4% en el 2014. La disminucidn de crecimiento representé el decrecimiento de la
inversion y del consumo debido a la caida de los términos de intercambio en los ultimos
3 afios. También la produccion se vio afectada por los factores climaticos que afectaron la
produccion agropecuaria y pesquera.

La inflacion se encontr6 por encima de la meta establecida por el BCRP que estaba
entre 1% y 3%, fue de 3.2%. A pesar de esto, fue una de las inflaciones mas bajas de los
paises de la region. También existié un déficit en la cuenta corriente de 4.0% del PIB, este
se redujo en relacion al afio anterior que fue de 4.2%; esto se produjo por la disminucion
de las importaciones. El crecimiento del consumo privado en el 2014 fue moderado (4.1%)
debido a la disminucién de la inversion privada, la desaceleracion del empleo y de los
ingresos familiares.

Durante el 2015 el PIB tuvo una recuperacion ya que crecid de 2.4% en el 2014 a
3.3%, esto se debid a la reduccion de choques de la oferta que se experimentaron en el
2014 y a nuevos proyectos mineros que aumentaron la produccion. En este afio la inflacion
pasé de ser 3.2% a 4.4% debido a la aceleracion de la tasa de depreciacion de la moneda
y a factores externos como lo fue el fendmeno EI Nifio.

En cuanto a los términos de intercambio, estos continuaron deteriorandose
disminuyendo 6.3% en el 2015 debido a la desaceleracion del crecimiento econémico de
China y por la incertidumbre presentada por la posible subida de tasas por parte de la
Reserva Federal de Estados Unidos. Este deterioro en parte se contrarrestd por el aumento
de los volimenes de minerales exportados, y aunque hubo una reduccion de las
importaciones, el déficit en la balanza de pago en la cuenta corriente aument6 a 4.4%, 0.4
puntos porcentuales por encima del afio anterior. El financiamiento bruto de capitales de
largo plazo del sector privado ascendid a 5.3% del PIB por lo que se continué financiando
el resultado de la cuenta corriente.

El Sol se deprecié 14.6% en términos nominales durante el 2015 debido a las
sefiales de recuperacion de Estados Unidos, la posible alza de tasa de interés de politica
por la Reserva Federal de Estados Unidos y la incertidumbre sobre el crecimiento de la
economia de China.

El afio 2016 estuvo caracterizado por tener un entorno internacional mas favorable.
Para este afio, se registré un crecimiento del PIB de 3.9%, impulsado por la actividad de
los sectores primarios. La inversion privada y el gasto puablico disminuyeron por tercer
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afo consecutivo. En este contexto, la demanda interna tuvo un aumento de 0.9% luego de
crecer 2.9% en el 2015.

Los flujos de capitales a las economias emergentes fueron positivos la mayor parte
del afo a diferencia del 2015 en cuanto a la salida neta presentada. En Peru los términos
de intercambio tuvieron una caida de 0.7% que es significativamente menor que los afios
anteriores, incluso tuvo una tendencia alcista a finales del 2016. El déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos pasé de 4,8% del PBI en el afio 2015 a 2,7% en 2016,
generando un superavit en la balanza comercial luego de estar dos afios consecutivos con
déficit.

Durante el 2016 la inflacion presento un comportamiento decreciente ya que paso
de 4.4% en diciembre de 2015 a 3.2% en diciembre de 2016. En agosto la inflacion estuvo
dentro del rango, pero por consecuencia de la falta de agua (déficit hidrico) los precios de
los alimentos subieron notablemente por lo que a final de afio la inflacion estuvo por
encima de la meta establecida. Durante este afio, el Sol se aprecid 1,7% principalmente
por la recuperacién de la cotizacion de los commodities, la evolucion favorable de la
economia peruana con respecto a sus pares y la entrada de capitales a la regién, donde ya
no existia tanta incertidumbre sobre la economia de China y cierta normalizacion de los
mercados financieros que habian sido afectados por los resultados del referendo del Reino
Unido.

Para el afio 2017 el PIB pas6 de crecer 4.0% en el 2016 a 2.5%, esto fue
consecuencia del fenémeno El Nifio que afect6 gran parte de la infraestructura del pais y
el caso de corrupcion Lava Jato que generd desconfianza en los inversionistas. Entre 2014
y 2017, la expansion de la economia se desaceleré a un promedio de 3,1% anual, sobre
todo como consecuencia de la caida del precio internacional de las principales materias
primas de exportacion de Perd.

La demanda interna nuevamente tuvo una tasa de crecimiento menor a la del PIB
(1.4%) por cuarto afio consecutivo. Los términos de intercambio comenzaron a aumentar
ese afio y generaron mayor dinamismo en la inversion privada y en el gasto publico.

En el 2017 la inflacion alcanzo la meta y cerrd el afio en 1.36% y ha sido la tasa
mas baja desde el 2009 debido principalmente a la correccién de los precios de los
alimentos tras la rapida reversion de los choques de oferta. El entorno internacional fue
favorable este afio ya que la actividad global crecio 3.7% y ha sido la mayor expansion
desde el 2011. Tanto las economias emergentes como las desarrolladas crecieron de
manera sincronizada a diferencia de afios anteriores, donde se presentan bajas presiones
inflacionarias.
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Como parte del ajuste, en los ultimos afios el deficit fiscal se ha venido
incrementando y cerr6 en 3,1% del PBI en 2017. EI mayor déficit se debe a una
disminucion en los ingresos debido a los menores precios de exportacion y la
desaceleracion econdmica durante afios recientes. A pesar de ello, con 23,7 % del PBI, la
deuda publica de Peru sigue siendo una de las mas bajas de la region. Para el afio 2018 se
espera un crecimiento del PIB alrededor del 4%.

Gréfico 1. Rendimiento de las Letras del Tesoro a 10 afios y Flujos de Capital como
porcentaje del PIB de las EME de Latinoamérica
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En el gréafico anterior podemos observar que las Entradas Brutas de Capital como
porcentaje del PIB de las EME tienen un comportamiento similar a las Salidas Brutas de
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Capital, esto se puede evidenciar al calcular la correlacion entre ambos que es de 0.5896.
Al ser positiva, indica que los Flujos de Capital se mueven en la misma direccion. Como
mencionan Aitor Erce y Silvia Gutiérrez en su articulo ElI comportamiento de los Flujos
de Capital Internacional y su Respuesta en los periodos de crisis: “Algunos trabajos
argumentan que los flujos de capital se mueven principalmente como consecuencia de
shocks de productividad, lo cual implica que flujos de entrada y de salida se comportan
de forma simétrica, es decir, residentes y no residentes se mueven en la misma direccion,
sea hacia fuera o hacia dentro del pais. Es decir, los flujos de capital brutos son pros-
ciclicos: durante las expansiones los extranjeros invierten en activos domésticos y los
residentes invierten en activos internacionales.” También en un estudio de Broner et al.
(2013) los autores establecen una relacion positiva entre entradas brutas y salidas brutas
de capital e indican que el comportamiento de los inversores domésticos tiende a
compensar el comportamiento de los inversores extranjeros durante de la crisis. En el caso
de América Latina, una tasa de interés de Estados Unidos mé&s baja genera un aumento en

la inversion de cartera

Por otro lado, podemos observar que el comportamiento entre el rendimiento de
las Letras del Tesoro a 10 afios y los Flujos de Capital son inversos; con una correlacion
mayor entre las Entradas Brutas de Capital de las EME y el Rendimiento de las Letras del

Tesoro a 10 afios como se observa en el siguiente cuadro:

Tabla 1.
Correlacion entre: Rendimiento de las Letras del Tesoro
a 10 afios
Entradas Brutas de Capital de las -0.6775***
EME como porcentaje del PIB
Salidas Brutas de Capital de las EME -0.1085
como porcentaje del PIB
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Flujo Neto de Capital de las EME -0.7091***

como porcentaje del PIB

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: Elaboracion propia

La correlacion del flujo de capital neta es negativa porque la correlacion de entrada
es mayor a la de salida. Por lo tanto, el rendimiento de las Letras del Tesoro tiene mayor
sensibilidad hacia las Entradas Brutas de capital que ante las Salidas Brutas de capital en

las EME de Latinoamérica.

A continuacion, se detallan las correlaciones por paises:

Tabla 2. Correlacion del rendimiento de las Letras del Tesoro a 10 afios y Flujos de

Capital de las EME de Latinoamérica por pais

Correlaciones

Paises Entradas Entradas Salidas Entradas

Brutasy Brutas y Brutas y Netas y
Salidas Brutas Letras del Letras del Letras del

Tesoro Tesoro Tesoro

Brasil 0.957*** -0.440 0.106 -0.479*
Chile 0.768*** -0.642** -0.381 -0.563**
Colombia 0.920*** -0.774*** -0.380 -0.755%**
Meéxico 0.809*** -0.778*** -0.015 -0.656***
Peru 0.947*** -0.674*** -0.289 -0.548**

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: Elaboracion Propia

Lo que se habia analizado en la Tabla 1 para la region en cuanto a la correlacién

de entradas y salidas de capital (tienen el mismo movimiento en el tiempo), también se
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evidencia por pais por pais. Podemos observar que las entradas brutas de capital estdn mas
correlacionadas con las letras que las salidas ya que la correlacion de las salidas brutas de
capital no es significativa. Se puede ver por pais que los inversores domésticos no
responden en gran magnitud a los cambios en los rendimientos de las letras del tesoro
(salidas/letras). Como habiamos mencionado que la correlacion de entradas y letras es

alta, entonces, los flujos netos tendras el mismo comportamiento.

Por otro lado, se observa que la correlacion entre Salida Bruta de Capital y
Rendimiento de las Letras del Tesoro a 10 afios en Brasil tiene signo positivo y es la Gnica
Economia Emergente que presenta ese signo, esto puede deberse a que Brasil se encuentra
dentro de los 10 paises con mayor adquisicion de Letras del Tesoro de Estados Unidos

evidenciado en la data del departamento del Tesoro de Estados Unidos.
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Gréfico 2. Crecimiento del PIB y Flujos Netos de Capital de las EME
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En este gréafico se observa una relacion inversa entre el crecimiento del PIB de
las EME vy las Entradas Netas de Capital, a su vez se ve que entre los afios 2008 y 2009 la
tasa de crecimiento del PIB de las EME tuvo una importante desaceleracion, esto puede
deberse a la crisis financiera que se origind en el 2007. A partir del 2011 la tasa de
crecimiento del PIB de las EME comenzé a aumentar a pesar de que es negativa. Por lo
tanto, se observa que los paises EME de Latinoamérica estan desacelerando el crecimiento
del PIB.

Por otro lado, las Entradas Netas de Capital de las EME tuvieron un

comportamiento alcista hasta el afio 2014 y luego cambid su tendencia; con este grafico
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observamos que las Entradas Netas y el crecimiento del PIB tienen una correlacion

negativa de -0.304 y su comportamiento es inverso pero la correlacion no es significativa.

Gréfico 3. Promedio del Crecimiento y Tendencia del PIB de las EME por

pais
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Con este grafico podemos concluir que en las EME de Latinoamérica a pesar de
que la tasa de crecimiento del PIB sea negativa, es decir se esta desacelerando, la tendencia
es alcista. La Unica excepcion es México ya que la tasa de crecimiento se estad
desacelerando y la tendencia es negativa. Segun datos del Instituto Nacional de Estadistica
y Geografia la inversion fija bruta como porcentaje del PIB en México han decrecido en
gran cantidad lo que ha llegado a causar que el PIB potencial también caiga provocando
una tendencia bajista a largo plazo.
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CAPITULO IV

ANALISIS DE RESULTADOS

4.1 Estimacioén del modelo

4.1.1 Entrada Bruta de Capital como Porcentaje del PIB

El modelo se estimo por el método de correccién de los errores estandar en los
paneles (PCSE), controlando la heterogeneidad no observable con efectos fijos en los
paises ya que presentd problemas de heterocedasticidad en las perturbaciones (para tabla

ver Anexos).
La ecuacion del modelo est4 dada por:

EBCP = a + y; + i EBCP,s_1 + B1LT; + B,VIX, + BsDPIBUSA, + y,DPIBEME,
+ v ICliy + y3Tliy + &t

Una vez estimado el modelo, se obtuvieron los resultados presentados en la TABLA 3.
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Tabla 3. Modelo EBCP

Variables EBCP
L_EBCP 0.3390**
Variables Globales:
LT -0.5907*
VIX 0.0606
DPIBUSA 1.92e-12
Variables Domeésticas:
DPIBEME 1.00e-11*
ICI 3.0691***
TI -0.1237*
_CONS 4.0004
R2 0.6518

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracion Propia

Con estos resultados (para tabla en detalle ver Anexos), podemos afirmar que:

B, = —0.5907 subindice de LT en el modelo. Por cada 1% que aumente el rendimiento
de las Letras del Tesoro a 10 afios de Estados Unidos, las Entradas Brutas de Capital como

porcentaje del PIB disminuyen en promedio 0.5907%
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B, = 0.6060 subindice del VIX. Por cada unidad que aumente el “CBOE Volatility
Index” (VIX), las Entradas Brutas de Capital como porcentaje del PIB aumentan en
promedio 0.6060% aunque cabe destacar que el impacto de esta variable no es

significativo

fs = 1.92e~12 subindice del DPIBUSA. Por cada billon de délar que aumente el
crecimiento del PIB de Estados Unidos en términos reales, las Entradas Brutas de Capital
como porcentaje del PIB aumentan en promedio 1.92% aunque cabe destacar que el

impacto de esta variable no es significativo

7, = 1.00e~ 11 subindice de DPIBEME. Por cada billon de dolar que aumente el
crecimiento del PIB de las Economias Emergentes de Latinoamérica en términos reales,

las Entradas Brutas de Capital como porcentaje del PIB aumentan en promedio 10%

7, = 3.0691 subindice de ICI. Por cada unidad que aumente el indice de Calidad
Institucional de las Economias Emergentes de Latinoamérica, las Entradas Brutas de

Capital como porcentaje del PIB aumentan en promedio 3.0691%

753 = —0.1237 subindice de TI. Por cada 1% que aumente la Tasa de Interés de deposito
doméstica de las Economias Emergentes de Latinoamérica, las Entradas Brutas de Capital

como porcentaje del PIB disminuyen en promedio 0.1237%
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Como el R? es de 0.6518 esto quiere decir que las variables independientes que
participan en el modelo, explican en un 65.18% a las Entradas Brutas de Capital como

porcentaje del PIB

En resumen, podemos decir que los resultados son ampliamente consistentes con
la reciente literatura sobre como los factores globales y domésticos estan asociados con
las entradas de capital (Fratzscher, 2012; World Bank, 2014; y Powell, 2014). Por el lado
de los factores globales la tasa de interés de Estados Unidos a 10 afios tiene el coeficiente
negativo, es decir una tasa mas alta esta asociada con menores niveles de entradas brutas
de capital a las EMEs de Latinoamérica, y es la Unica estadisticamente significativa. Por
otro lado, la aversion al riesgo internacional, dada por el indice VIX y el crecimiento
econodmico de los Estados Unidos, tienen una relacion positiva con las entradas brutas de

capital, aunque no son estadisticamente significativos.

En cuanto a los factores domésticos, estos estan ain mas asociados con las entradas
brutas de capital hacia las EMEs de Latinoamérica. Tanto el crecimiento econémico
doméstico como la calidad institucional tienen una relacién positiva y son
estadisticamente significativos. Por el lado del crecimiento del PIB doméstico esto quiere
decir que mientras mayores niveles de crecimiento experimenta el pais, mayores seran los
niveles de capital que entraran en forma de inversion directa e inversion de cartera. Y por
el lado del indice de calidad institucional la relacion se puede explicar en que mientras
mas confiables y estables sean las instituciones en el pais mayores seran las entradas brutas
de capital. En cuanto a la tasa de interés domestica esta relacionada negativamente con las
entradas de capital brutas y es estadisticamente significativa. Como menciona Luis
Lozano, Ligia Melo-Becerra y Jorge Ramos en su articulo de investigacion “ La Politica
Fiscal frente a los flujos de capital: Evidencia de algunos paises de Latinoamérica” Esto
podria deberse a una funcion de reaccion por parte de los Bancos Centrales de cada pais,
ya que se ha evidenciado que las entradas de capital masivas si bien pueden tener muchos
beneficios para financiar el desarrollo de los paises también pueden tener riesgos

especialmente macroeconémicos y financieros. Existen efectos negativos que podrian
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generarse como por ejemplo la apreciacion del tipo de cambio debido al masivo ingreso
de divisas del exterior lo que podria generar una pérdida de competitividad en el comercio
del pais. Otro factor negativo podria ser que se descontrole la inflacion en el pais, es por
esto que las autoridades econdémicas aplican diferentes politicas fiscales 0 monetarias de
manera de contrarrestar estos efectos. De esta manera la relacion negativa que guardan la
tasa de interés y las entradas brutas de capital en el modelo puede deberse a que los bancos
centrales disminuyen sus tasas de interés como una respuesta a las entradas masivas de

capital.

4.1.2 Salida Bruta de Capital como Porcentaje del PIB

El modelo se estimé por el método de correccion de los errores estandar en los
paneles (PCSE), controlando la heterogeneidad no observable con efectos fijos en los
paises ya que presentd problemas de autocorrelacion serial y heterocedasticidad en las

perturbaciones (para tabla ver Anexos)
La ecuacion del modelo est4 dada por:

SBCP = o + 1; + a;SBCP,_; + B1LT, + BoVIX, + BsDPIBUSA, + y,DPIBEME,,
+ v ICliy + y3Tliy + &t

Una vez estimado el modelo, se obtuvieron los resultados presentados en la TABLA 4.

Tabla 4. Modelo SBCP

Variables SBCP
L_SBCP 0.1850
Variables Globales:
LT 0.2591
VIX -0.0017
DPIBUSA -8.69e-13
Variables Domeésticas:
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DPIBEME 7.21e-12*

ICI 4.8084%**

TI -0.1375%**
_CONS 1.9266
R2 0.8725

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: Elaboracion Propia

Con estos resultados (para tabla en detalle ver Anexos), podemos afirmar que:

B, = 0.2591 subindice de LT en el modelo. Por cada 1% que aumente el rendimiento de
las Letras del Tesoro a 10 afios de Estados Unidos, las Salidas Brutas de Capital como
porcentaje del PIB aumentan en promedio 0.2591% a pesar de que el impacto de esta

variable no es significativo.

A

B, = —0.0017 subindice del VIX. Por cada unidad que aumente el “CBOE Volatility
Index” (VIX), las Salidas Brutas de Capital como porcentaje del PIB disminuyen en
promedio 0.0017% aunque cabe destacar que el impacto de esta variable no es

significativo.

fs = —8.69¢ 13 subindice del DPIBUSA. Por cada billon de délar que aumente el
crecimiento del PIB de Estados Unidos en términos reales, las Salidas Brutas de Capital
como porcentaje del PIB disminuye en promedio 0.869% aunque cabe destacar que el

impacto de esta variable no es significativo
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7, = —7.21e71? subindice de DPIBEME. Por cada billon de délar que aumente el
crecimiento del PIB de las Economias Emergentes de Latinoamérica en términos reales,

las Salidas Brutas de Capital como porcentaje del PIB disminuyen en promedio 7.21%

7, = 4.8084 subindice de ICI. Por cada unidad que aumente el indice de Calidad
Institucional de las Economias Emergentes de Latinoamérica, las Salidas Brutas de
Capital como porcentaje del PIB aumentan en promedio 4.8084%

73 = —0.1375 subindice de TI. Por cada 1% que aumente la Tasa de Interés de depdsito
domestica de las Economias Emergentes de Latinoamérica, las Salidas Brutas de Capital

como porcentaje del PIB disminuyen en promedio 0.1375%

Como el R? es de 0.8725 esto quiere decir que las variables independientes que
participan en el modelo, explican en un 87.25% a las Salidas Brutas de Capital como

porcentaje del PIB.

Al analizar este modelo se observa que solo los factores domésticos guardan
relacién significativa con las salidas brutas de capital. Tanto el crecimiento del PIB de las
EME vy las tasas de interés domeésticas guardan una relacion negativa con la variable
dependiente; para el crecimiento del PIB, a mayor tasa de crecimiento del PIB menor seran
las salidas brutas de capital en las EME.

Los resultados del modelo sugieren que una caida en la tasa de crecimiento del PIB
de las EME ha sido un importante motor de las salidas brutas de capital en los Gltimos
afios. Segun el Banco Central Europeo desde el 2010 el crecimiento del PIB de las EME
ha tenido tendencia a la baja, impulsada tanto por un deterioro del entorno doméstico
como por el externo. Ademas, el bajo crecimiento o las recesiones en algunas EME
podrian haber reforzado las salidas brutas de capital. Se conoce que el diferencial de

crecimiento trimestral promedio en las EME disminuy6 de 1,2 puntos porcentuales en el
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periodo anterior a la crisis (2001-07) a 0,9 puntos porcentuales en 2010-15 y hasta 0,7
puntos porcentuales en los Ultimos dos afios. Por otro lado, en el trabajo de investigacion
de “ El Papel de la Inversién en el Crecimiento Econdémico” escrito por Nicolas Martinez
y Juan José Martinez, se evidencia que mientras mayores sean las tasas de crecimiento de
los paises mayor serd la relacion inversion/PIB, esto nos dice que cuando el crecimiento
economico del pais es méas acelerado los agentes econdmicos tendrdn mayores incentivos
para invertir su capital en la economia local, pues hay confianza en que se generaran los
retornos esperados. También, segin un informe de la comision econdémica para América
latina (CEPAL), se estudio la dependencia entre el crecimiento econémico y la inversion,
los autores indican que para un numero relevantes de paises latinoamericanos, cambios en
la tasa de variacion del PIB preceden a los cambios en el coeficiente de inversion, incluida

la interna

Al analizar la otra variable local, la tasa de interés, mientras mayor sea esta las
salidas brutas de capital seran menores. Esto se debe a que la tasa de interés es un factor
que determina que tan “atractiva” es la economia de un pais ante los inversores tanto
locales como extranjeros, por esto, si la tasa de interés es mayor, los inversores domésticos
tenderan a invertir en el pais ya que les genera mayores beneficios que invertir en el

exterior y asi las salidas brutas de capital disminuyen.

Esto se ve respaldado en el trabajo de Cervo, Ana Maria (1985) "Determinantes
de la Tasa de Interés “donde menciona que las tasas de interés reales positivas pueden
reducir considerablemente las salidas de capital. Segun la autora si la tasa de interés
interna corregida segun la depreciacion prevista de la moneda local resulta més elevada
que la tasa de interés del mercado externo, esto podria generar una entrada neta de capital

privado a la economia domeéstica.

Por ultimo, la relacion entre las salidas brutas de capital y el indice de Calidad
Institucional es positiva por lo que ambos se mueven en el mismo sentido. Esto quiere que

decir que al aumentar el indice de Calidad Institucional las salidas brutas de capital
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también lo hardn. Como se explica en el trabajo de Alonso, Irma (2016) “Los
determinantes institucionales de los flujos de capital”: un aumento del indice se refleja en
una mejora en las instituciones del pais y asi en su gobernanza y esto favorece el ahorro
en el exterior. Explican que un marco institucional sélido genera un entorno adecuado de
negocios que incentiva la inversion en el exterior para empresas nacionales con

crecimiento.

4.1.3 Entradas Netas de Capital como Porcentaje del PIB

El modelo se estimé por el método de correccion de los errores estandar en los
paneles (PCSE), controlando la heterogeneidad no observable con efectos fijos en los
paises ya que presentd problemas de autocorrelacion serial y heterocedasticidad en las

perturbaciones (para tabla ver Anexos)

La ecuacion del modelo est4 dada por:

ENCP = a + p; + a;ENCP;,_y + B1 LT, + B,VIX, + BsDPIBUSA, + y: DPIBEME; ,
+ v ACliy + ysTlie + €t

Una vez estimado el modelo, se obtuvieron los resultados presentados en la TABLA 5.
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Tabla 5. Modelo ENCP

Variables ENCP
L_ENCP 0.0224
Variables Globales:
LT -1.3213***
VIX 0.4655
DPIBUSA 2.71e-12
Variables Domeésticas:
DPIBEME 1.76e-11***
ICI -1.3274**
TI -0.0197
_CONS 5.4344
R2 0.5535

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracion Propia

Con estos resultados (para tabla en detalle ver Anexos), podemos afirmar que:

B, = —1.3213 subindice de LT en el modelo. Por cada 1% que aumente el rendimiento
de las Letras del Tesoro a 10 afios de Estados Unidos, las Entradas Netas de Capital como
porcentaje del PIB disminuyen en promedio 1.32% Y es la Gnica variable Global que es

significativa.
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B, = 0.4655 subindice del VIX. Por cada unidad que aumente el “CBOE Volatility
Index” (VIX), las Salidas Brutas de Capital como porcentaje del PIB aumenta en promedio

0.4655% aunque cabe destacar que el impacto de esta variable no es significativo.

fs = 2.71e~'2 subindice del DPIBUSA. Por cada billon de dolar que aumente el
crecimiento del PIB de Estados Unidos en términos reales, las Entradas Netas de Capital
como porcentaje del PIB aumenta en promedio 2.71% aunque cabe destacar que el
impacto de esta variable no es significativo.

7, = 1.76e~11 subindice de DPIBEME. Por cada billon de délar que aumente el
crecimiento del PIB de las Economias Emergentes de Latinoamérica en términos reales,

las Entradas Netas de Capital como porcentaje del PIB aumentan en promedio 17.6%

7, = —1.3274 subindice de ICI. Por cada unidad que aumente el indice de Calidad
Institucional de las Economias Emergentes de Latinoamérica, las Entradas Netas de
Capital como porcentaje del PIB disminuyen en promedio 1.3274%

73 = —0.0197 subindice de TI. Por cada 1% que aumente la Tasa de Interés de depdsito
domestica de las Economias Emergentes de Latinoamérica, las Entradas Netas de Capital
como porcentaje del PIB disminuyen en promedio 0.0197% aunque esta variable no es

significativa en el modelo.

Como el R? es de 0.5535 esto quiere decir que las variables independientes que
participan en el modelo, explican en un 55.35% a las Entradas Netas de Capital como

porcentaje del PIB.
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En este modelo el Rendimiento de las Letras del Tesoro a 10 afios de los Estados
Unidos es significativo y su coeficiente es negativo por lo que, al aumentar este
rendimiento, las entradas netas de capital (relacion entre entradas y salidas brutas de
capital) disminuyen. De acuerdo al informe del Fondo Monetario Internacional: “Cémo
las tasas de interés de Estados Unidos afectan a los mercados financieros de las economias
emergentes” escrito por Klemm, Alexander; Meier, Andre y Sosa, Sebastian se plantea
que a pesar de que los rendimientos de las letras del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios
tienen impacto negativo hacia las entradas netas de capital al igual que hacia las entradas

brutas, el impacto es menor lo que refleja el rol estabilizador que tienen los residentes.

En cuanto al crecimiento de las economias emergentes de Latinoamérica existe
una relacién positiva con las entradas netas de capital. Es decir que cuando la tasa de
crecimiento econémico aumenta, los flujos netos de capital también aumentaran. Esto
también se ve evidenciado en al trabajo de Nicolds Martinez y Juan José Martinez
mencionado en la seccion de salidas de capital brutas, donde se menciona que un
incremento de la tasa de crecimiento econdémico estimulara la inversion tanto local como
extranjera. Ademas de que disminuiran las salidas de capital brutas como ya se menciond

anteriormente.

El indice de calidad institucional es significativo y tiene una relacion negativa con
las entradas netas de capital. La razén de esto es que cuando el nivel del indice es mayor
la magnitud de las salidas brutas de capital es mayor a las entradas y al ser una diferencia

de estas dos el resultado es negativo.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Se sabe que ha existido un aumento de flujos de capital a las EME de América
Latina desde el 2005 y esta tendencia se profundizé luego de la crisis financiera
internacional de 2007-2008. En este contexto, es relevante comprender los factores que

en los ultimos afos han sido la causa de este aumento.

Como sabemos la Reserva Federal de Estados Unidos luego de la crisis del 2007-
2008 inici6 un proceso de normalizacion de la politica monetaria y se evidencia que esto
tuvo un impacto significativo en los flujos de capital de las EME. Al evaluar como afectan
las variables locales vs las globales en los 3 modelos que realizamos, observamos que el
rendimiento de las letras del tesoro a 10 afios de Estados Unidos fue la Unica variable
global que es significativa para los flujos de capital de las EME de Latinoamérica, tanto
para entradas brutas como para entradas netas mientras que las otras variables globales no
fueron significativas. El estudio encontrd evidencia que sugiere que las entradas brutas de
capital a las EME y las entradas netas siguen un ciclo global relacionado con las tasas de
interes a largo plazo en Estados Unidos. Por el contrario, no encontramos evidencia que
sugiera que, en nuestro periodo de analisis, el crecimiento del PIB de Estados Unidos o el
indice de Volatilidad del Mercado de Valores de Estados Unidos (VIX) sean impulsores
de los flujos de las EME de Latinoamérica. Por otro lado, las salidas brutas de capital
parecen estar asociadas principalmente con factores domésticos y no con factores

globales.

Al analizar las variables locales, observamos que el indice de Calidad Institucional
ha tenido un papel importante en las entradas y salidas brutas de capital al igual que el
crecimiento del PIB y la tasa de interés doméstica. Mientras que las entradas netas siguen
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un ciclo local relacionado Gnicamente con el crecimiento del PIB de las EME y el indice
de Calidad Institucional.

Estos resultados son particularmente relevantes en la actualidad econdmica donde
el altimo programa QE en Estados Unidos ha finalizado y donde la Reserva Federal inicio
la normalizacion de su monetaria politica de recaudacion de fondos federales en diciembre
de 2015. Se espera que el aumento de las tasas de interés en los Estados Unidos generara
una reasignacion de recursos, alentando los flujos de capital a los Estados Unidos. Si este
proceso también se produce en medio de una mayor volatilidad del mercado, las salidas
de capital de las EMEs podrian exacerbarse debido a la sensibilidad de los flujos de capital

a la volatilidad implicita en los mercados financieros.

La amplia liquidez originada principalmente en los paises desarrollados, junto con
las mejores perspectivas de crecimiento de las EMEs, habian acelerado los flujos de
capitales hacia éstas. Estos flujos representan un factor importante para la dindmica

macroecondmica y financiera de una economia abierta.

También vale la pena sefialar que la normalizacion de la politica monetaria de
EE.UU. tiene lugar en un entorno donde el crecimiento de Estados Unidos esta ganando
fuerza, mientras que las perspectivas de crecimiento para las EMES son menos optimistas
lo que se debe en gran parte al retroceso en la inversiones extranjeras en el sector de
recursos naturales por un menor atractivo en los precios de los commodities, lo que podria
ser un factor importante a la hora de explicar la reduccién en los flujos de capital que ha
tenido la region desde el 2014. Hay que destacar entonces que el aumento de las tasas de
interés de Estados Unidos ha sido lento, por lo que no se ha visto un impacto significativo
en el decrecimiento de las entradas de capital a causa de esto. Sin embargo, se espera que
la Reserva Federal continle con el aumento de la tasa de interés, lo que podria llegar a

causar un impacto mayor en los flujos de capital hacia las EMEs en un futuro no tan lejano.

Las EMEs se enfrentan a una transicion de un escenario con tasa de interés de

Estados Unidos méas bajas de la historia, a uno donde la normalizacién de la politica
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monetaria ha producido que las tasa aumenten. En este proceso podria presentarse un
ajuste en las entradas de capitales hacia las EMEs especificamente las de portafolio, que
podria afectar la cuenta corriente de la balanza de pagos. Por esto, recomendamos que se
genere un marco macroeconémico solido a través de la mejora en la calidad de las
instituciones, establecer un tipo de cambio flexible, mejora de la productividad de los
paises apostando a la formacion de talento humano y a la innovacién con el fin de que se
generen mejores expectativas de crecimiento econémico y asi mayores incentivos para los

inversores.

A pesar de que la Reserva Federal de Estados Unidos continda con el proceso de
normalizacion de la politica monetaria de manera gradual, no podemos descartar la
posibilidad de que ocurra un nuevo periodo de volatilidad financiera donde las entradas
de capitales masivas puedan causar choques externos que presenten riesgos para la
estabilidad financiera, tal como una apreciacion no deseada de su moneda, burbujas
especulativas o la posibilidad de salidas de capitales disruptivas si las condiciones actuales
cambiaran de manera abrupta. Por esto, recomendamos que las EMEs fortalezcan sus
fundamentos macroeconémicos a través de una mejora en la disciplina fiscal, incremento
en la flexibilidad del tipo de cambio, que exista una politica enfocada en la estabilidad de
precios, mantener un nivel de reservas internacionales que aseguren un mayor nivel de
confianza y reforzar la supervision de la salud financiera de los participantes en los
mercados, incluyendo la calidad, transparencia y periodicidad de la informacion de las
empresas emisoras, en particular sobre el uso de instrumentos financieros derivados,

riesgo cambiario en que incurren.

También se recomienda establecer regulaciones a las entradas de capital de
manera que se tenga un control del destino de estas ya que al dejar que la inversion
extranjera actle de manera totalmente libre, esto harad a que se orienten Unicamente a los
sectores mas rentistas estimulando la dependencia de la economia a dicho sector. Cabe
destacar que segun la Comision Econdmica para America Latina y el Caribe entre el 2001
y el 2016 se han repatriado el 50,5% de las entradas brutas de capital lo que evidencia que
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no se han llevado a cabo regulaciones por parte de los gobiernos que permitan que estas

estimulen el crecimiento econémico de forma mas efectiva.
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Grafico 4. Entradas y Salidas Brutas de Capital de las EME de Latinoamérica
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Gréfico 5. Indice de Calidad Institucional y Flujos de Capital de las EME
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Gréfico 6. Relacion entre la Tasa de Interés de las EME vy las Entradas Brutas de
Capital de la Region.
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Gréfico 7. Tasa de la Reserva Federal y el rendimiento de las letras del tesoro a 10
afos en Estados Unidos
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Pruebas del Modelo de Entrada Bruta de Capital de las EME

Tabla 6. Prueba de autocorrelacion serial EBCP

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 4) = 3.588
Prob > F = 0.1311

Tabla 7. Prueba de autocorrelacion contemporanea EBCP

Correlation matrix of residuals:

_ el _e2 _e3 _e4 _e5
el 1.0000
_e2 -0.3604 1.0000
_e3 0.2355 0.3658 1.0000
_ed 0.2864 0.3597 0.6066 1.0000
_e5 0.3030 0.1005 =-0.2252 0.4863 1.0000
Breusch-Pagan LM test of independence: chi2 (10) = 14.164, Pr = 0.1656
Based on 10 complete observations

Tabla 8. Prueba de heteroscedasticidad EBCP

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”"2 = sigma”2 for all i
chi2 (5) = 70.47
Prob>chi2 = 0.0000
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Tabla 9. Salida MODELO EBCP

Group variable: Pais Number of obs = 55
Time variable: Afio Number of groups = 5
Panels: heteroskedastic (balanced) Obs per group:
Autocorrelation: no autocorrelation min = 11
avg = 11
max = 11
Estimated covariances = R-squared = 0.6518
Estimated autocorrelations = Wald chi2 (7) = 78.82
Estimated coefficients = 10 Prob > chiz2 = 0.0000
Het-corrected
EBCP Coef. Std. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Interval]
L EBCP .3390446 .159013 2.13 0.033 .0273849 .6507044
LT -.5907947 .3373173 -1.75 0.080 -1.251925 .070335
VIX .0606045 .0699513 0.87 0.386 -.0764975 .1977066
DPIBUSA 1.92e-12 1.95e-12 0.99 0.324 -1.90e-12 5.74e-12
DPIBEME 1.00e-11 5.26e-12 1.90 0.057 -2.92e-13 2.03e-11
ICI 3.069145 . 9573424 3.21 0.001 1.192789 4.945502
TI -.1237013 .0641412 -1.93 0.054 -.2494157 .0020131
Pais
Chile 0 (omitted)
Colombia 1.556679 .6560372 2.37 0.018 .2708698 2.842488
México 0 (omitted)
Peru 1.41422 .8605526 1.64 0.100 -.272432 3.100872
_cons 4.000473 2.482249 1.61 0.107 -.8646459 8.865593
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Pruebas del Modelo de Salidas Brutas de Capital de las EME

Tabla 10. Prueba de autocorrelacién serial

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 4) = 9.251
Prob > F = 0.0383

Tabla 11. Prueba de autocorrelacion contemporénea

Correlation matrix of residuals:

el e e3 ed eb
el 1.0000
_e2 -0.3187 1.0000
_e3 0.0948 -0.2519 1.0000
_e4 -0.5799 0.4490 -0.0809 1.0000

_e5 -0.2246 0.2791 0.2450 0.4128 1.0000

Breusch-Pagan LM test of independence: chi2 (10) = 11.850, Pr = 0.2952
Based on 11 complete observations

Tabla 12. Prueba de heteroscedasticidad

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”"2 = sigma”2 for all i
chi2 (5) = 58.55
Prob>chi2 = 0.0000
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Tabla 13. Salida Modelo SBCP

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group variable: Pais Number of obs = 55
Time variable: Afio Number of groups = 5
Panels: heteroskedastic (balanced) Obs per group:
Autocorrelation: common AR (1) min = 11
avg = 11
max = 11
Estimated covariances = R-squared = 0.8725
Estimated autocorrelations = Wald chi2 (6) = 163.10
Estimated coefficients = Prob > chi2 = 0.0000
Het-corrected
SBCP Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
L SBCP .1850356 .1826906 1.01 0.311 -.1730314 .5431025
LT .2591838 .1967043 1.32 0.188 -.1263495 .6447171
VIX -.0017658 .0532206 -0.03 0.974 -.1060762 .1025445
DPIBUSA -8.69e-13 1.60e-12 -0.54 0.587 -4.01le-12 2.27e-12
DPIBEME -7.21le-12 4.30e-12 -1.68 0.094 -1.56e-11 1.22e-12
ICI 4.80841 1.136181 4.23 0.000 2.581535 7.035285
TI -.1375271 .052595 -2.61 0.009 -.2406115 -.0344427
Pais
Chile 0 (omitted)
Colombia 1.642582 .4498372 3.65 0.000 .7609175 2.524247
México 0 (omitted)
Pert 0 (omitted)
_cons 1.926683 1.531161 1.26 0.208 -1.074338 4.927704
rho -.2375525
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Pruebas del Modelo de Entradas Netas de Capital de las EME

Tabla 14. Prueba de autocorrelacion serial

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 4) = 14.616
Prob > F = 0.0187

Tabla 15. Prueba de autocorrelacion contemporanea

Correlation matrix of residuals:

_ el ez e3 e4 eb
el 1.0000
e2 -0.0982 1.0000
e3 0.2497 0.2873 1.0000

e4 -0.3886 0.6714 0.2817 1.0000

e5 -0.0520 -0.4173 -0.3331 0.0819 1.0000

Breusch-Pagan LM test of independence: chi2 (10) = 12.432, Pr = 0.2572
Based on 11 complete observations

Tabla 16. Prueba de heteroscedasticidad

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”*2 = sigma”2 for all i
chiz (5) = 19.28
Prob>chi2 = 0.0017
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Tabla 17. Salida Modelo ENCP

Prais-Winsten regression,

heteroskedastic panels corrected standard errors

Group variable: Pais Number of obs = 55
Time variable: Afio Number of groups =
Panels: heteroskedastic (balanced) Obs per group:
Autocorrelation: common AR(1) min = 11
avg = 11
max = 11
Estimated covariances = R-squared = 0.5535
Estimated autocorrelations = Wald chi2 (6) = 41.86
Estimated coefficients = Prob > chi2 = 0.0000
Het-corrected
ENCP Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Intervall]
L ENCP .0224687 .15207 0.15 0.883 -.275583 .3205204
LT -1.321368 .3609521 -3.66 0.000 -2.028821 -.6139144
VIX .0465528 .0709054 0.66 0.511 -.0924191 .1855248
DPIBUSA 2.71le-12 2.00e-12 1.36 0.175 -1.21le-12 6.63e-12
DPIBEME 1.76e-11 5.6le-12 3.14 0.002 6.65e-12 2.86e-11
ICI -1.327406 .5643564 -2.35 0.019 -2.433524 -.2212875
TI -.0197192 .0590148 -0.33 0.738 -.1353861 .0959476
Pais
Chile 0 (omitted)
Colombia 0 (omitted)
México 0 (omitted)
Peru 1.773501 . 7823278 2.27 0.023 .2401669 3.306836
_cons 5.434463 2.53519 2.14 0.032 .4655811 10.40334
rho -.1296813
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