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Recuadro 2
Determinantes de los flu-
jos de portafolio hacia
economias emergentes:
cqueé dice la literatura?

Andrés Sanchez-Jabba*

La literatura sobre los determinantes de los flujos de capital
de portafolio hacia economias emergentes enfatiza dos tipos
de factores. El primero, conocido como los push factors, co-
rresponden a fuerzas externas que influyen sobre la dinami-
ca de los flujos, generalmente asociados a la percepcion de
riesgo entre inversionistas extranjeros y el retorno relativo
de portafolios en dichas economias. Por su parte, el segundo
corresponde a los llamados pull factors, que incluyen atri-
butos econdmicos locales que aumentan la demanda por
bonosy acciones emitidos por economias emergentes, entre
los cuales sobresalen el crecimiento economico y la estabi-
lidad macroecondmica (Koepke, 2019). Esta dltima refleja el
manejo adecuado de las politicas monetaria y fiscal.

Este recuadro presenta los principales hallazgos sobre los
determinantes de los flujos de capital de portafolio hacia
economias emergentes, que se obtienen de la revision de
la literatura. En particular, se hace énfasis en el papel de la
politica monetaria de estos paises. El analisis se concentra
en los flujos de portafolio correspondientes a extranjeros
no residentes, quienes explican la mayor parte de los movi-
mientos de capitales (Obstfeld, 2012; Broner et al., 2013). En
el analisis es importante distinguir la direccion de los flujos
(entradas o salidas de capital) y el tipo de inversiones (en
bonos o acciones). En términos generales, la evidencia in-
dica que los portafolios compuestos mayoritariamente por
bonos exhiben una mayor sensibilidad a choques negativos
externos (push factors) y que sus efectos se materializan en
disminuciones en la entrada de capitales. Analogamente,
portafolios conformados por acciones presentan mayor va-
riacion ante perturbaciones en fundamentales locales (pull
factors) y su respuesta se evidencia en incrementos en la
salida de capitales.

La percepcion de riesgo pais entre inversionistas y el re-
torno relativo de sus inversiones son cruciales a la hora
de explicar los flujos de portafolio. De acuerdo con Sarno
et al. (2016), el 83% y 86% de las variaciones en los flujos
de bonos y de acciones, respectivamente, son atribuibles
a estos factores'. En particular, se encuentra que choques
negativos en la percepcion de riesgo recortan las entradas
en los flujos de portafolio hacia los mercados emergentes
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1 Este resultado es particularmente robusto en el contexto colombiano,
donde alcanzaron a explicar el 90% y 95%, respectivamente, de la va-
riacion.

en un rango que oscila entre el 0,2% y 2,8% del PIB trimes-
tral?. Por otra parte, cuando se presentan choques positivos
en el diferencial de tasas de interés en favor de los paises
emergentes, el incremento esperado en las entradas de por-
tafolio oscila entre un 0,1%y 2,2% del PIB trimestral (Ahmed
y Zlate, 2014; Adler et al., 2016; Bems et al., 2016; Erduman y
Kaya, 2016; Clark et al., 2020). El Grafico R2.1 resume algunos
de estos hallazgos.

Grafico R2.1

Efecto de la percepcion de riesgo y spread de tasas de interés
sobre flujos de portafolio hacia economias emergentes:
equivalencia con el PIB trimestral
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Fuente: calculos del autor.

Un aspecto adicional que encuentra la literatura es que, du-
rante episodios marcados por volatilidad e incertidumbre,
los inversionistas reaccionan cautelosamente mediante el
retiro de sus posiciones en mercados emergentes, los cua-
les son percibidos como relativamente mas riesgosos (Mi-
lesi-Ferreti y Tille, 2011; Fratzscher, 2012; Broner et al., 2013;
Rey, 2013; Ananchotikul y Zhang, 2014; Koepke, 2014; Nier et
al. 2014; Bruno y Shin, 2015)%. Para preservar sus inversiones,
estos redireccionan sus capitales hacia activos percibidos
como seguros, principalmente hacia bonos del tesoro emi-
tidos por economias avanzadas, provocando asi salidas de
portafolio desde las economias emergentes.

La literatura también subraya la preferencia por rendimiento
entre los inversionistas a la hora de localizar sus capitales,
pues estan dispuestos a asumir un cierto grado de riesgo
mediante posiciones en mercados emergentes a cambio de
un mayor retorno. En este sentido, el diferencial de las tasas
de interés locales frente a las extranjeras ayuda a explicar
las entradas de capitales, especialmente de bonos (Fer-
nandez-Arias, 1996; Taylor y Sarno, 1997; Montiel y Reinhart,
1999; Baek, 2006; Dahlhaus y Vasishtha, 2014; Feroli, et al.,
2014; Koepke, 2014; Fratzscher et al., 2016; Adler et al., 2016;
Banerjee et al., 2016; Erduman y Kaya, 2016). Este resultado
podria ser simétrico; es decir, que aumentos en las tasas de
interés de economias avanzadas, ceteris paribus, se traduce
en las salidas de portafolio desde economias emergentes.

2 A lo largo de la literatura, la aversion al riesgo entre inversionistas se
mide a través de la volatilidad en el desemperio de las acciones y el
spread de tasas entre bonos del tesoro de los Estados Unidos y un bono
corporativo con calificacion de riesgo BBB.

3 Estos estudios se concentran en el comportamiento de los flujos de
capital hacia economias emergentes. No obstante, se espera que las
tendencias generales sean consistentes para el caso puntual de los flu-
jos de portafolio.
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De igual importancia resulta el alcance de la politica mo-
netaria local para mitigar fluctuaciones significativas en los
flujos de capital de portafolio hacia economias emergentes.
La evidencia sugiere que su efecto es ambiguo y, por tanto,
que su efectividad en este aspecto es limitada. Algunos es-
tudios de caso proveen informacion que permite concluir
este hallazgo. El Cuadro R2.1 resume esos resultados. Por
ejemplo, Kim (2014) encuentra efectos opuestos en la res-
puesta de los flujos de portafolio ante choques positivos
en la tasa de interés doméstica en Corea del Sur. Por un
lado, y acorde con los resultados esperados bajo el canal
de riesgo, el recorte de tasas suscita una reduccion en por-
tafolios compuestos por acciones locales, reaccion motiva-
da por expectativas de deterioros en las condiciones eco-
nomicas internas*. No obstante, y en concordancia con los
resultados del canal de portafolio, también se observa un
aumento en la compra de bonos locales, precipitada por un
mayor rendimiento de estas posiciones en el mercado local,
factor que propicia entradas de portafolio. A pesar de esto,
existe otro tipo de herramientas a disposicion de las auto-
ridades en los mercados emergentes para contrarrestar la
volatilidad en los flujos de portafolio, como son las politicas
macroprudenciales y la adhesion a niveles de gasto fiscal
sostenibles en el mediano plazo (Koepke, 2019).

Cuadro R2.1
Efecto de la politica monetaria local sobre los flujos de portafolio hacia economias emergentes

Efecto como

ElFayoumi y Hengge (2020) Nulo Total Acciones, bonos N/A
Byrne y Feiss (2016) Nulo Total Acciones, bonos - N/A
Fratzscher (2012) Nulo Total Total - N/A
Bluedorn et al. (2011) Disminucion Total Total 0,12% Trimestral
Disminucion 0,40%
Disminucion 0,30%
Disminucion 0,10%
Disminucion ) 0,15% )
Adugna (2016) S Entradas Portafolio Trimestral
Disminucion 0,40%
Nulo -
Aumento 0,60%
Aumento 0,38%
. Aumento Entradas Bonos 1,00%
Kim (2014) o ) Mensual
Disminucion Entradas Acciones 2,00%
Culha (2006) Aumento Salidas Total 0,39% Mensual

Fuente: elaboracion del autor.

4 Culha (2006) argumenta que los incrementos en la tasa de interés do-
méstica son asimilados por el mercado mediante aumentos en la pri-
ma de riesgo, evento que, en el caso de Turquia, antecedio periodos de
inestabilidad macroeconomica. Esto provoca una reaccion adversa entre
inversionistas, quienes retiran sus posiciones hacia mercados seguros.
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