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13. FLUJOS DE CAPITALES Y POLÍTICA FISCAL EN LAS ECONOMÍAS 
EMERGENTES DE AMÉRICA LATINA

Ignacio Lozano
Ligia Alba Melo B.

Jorge Enrique Ramos F.*

-
das de capitales durante los últimos años, que se explica tanto por factores externos deri-

-
nales, la lenta recuperación de la economía de los Estados Unidos, la crisis europea y la 
aversión a los bonos soberanos que antes de la crisis se consideraban libres de riesgo han 
vuelto más atractivas las oportunidades de inversión en portafolios emitidos en los mer-
cados emergentes. Por otro lado, la demanda por materias primas, sus altas cotizaciones 
externas y en especial las expectativas de mediano y largo plazos sobre la evolución de 
los  han hecho llamativa la inversión extranjera directa (IED), sobre todo en 

a las reformas económicas e institucionales que adelantaron varios países de la región 
durante la última década. 

-

los países y su manejo macroeconómico. Para evitar expansiones repentinas del crédito 
y burbujas en el precio de los activos, que por lo general ocurren en episodios de entra-
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Adelaida Martínez por el trabajo de asistencia. Además agradecen a Pedro Oswaldo Hernández, Johanna Ló-
pez, Laura Mojica, Víctor Méndez y Néstor Espinosa por el suministro y procesamiento de la información. 
Las opiniones expresadas en este capítulo son responsabilidad de los autores y no comprometen al Banco de la 
República ni a su Junta Directiva. 
Ignacio Lozano y Ligia Melo se desempeñan como investigadores principales de la Unidad de Investigaciones 
Económicas y Jorge Ramos, como jefe de la sección del Sector Público de la Subgerencia de Estudios Econó-
micos del Banco de la República.
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das de capitales, las autoridades deben tomar oportunamente medidas prudenciales para 

-
jos de capitales sobre la economía. En el campo macroeconómico, los principales retos 

de políticas contracíclicas para mitigar los efectos sobre el producto. 
-

por lo que el mercado cambiario absorbe de forma parcial o total este tipo de choques. 
Lo contrario ocurre en los episodios de salida, cuando las monedas se deprecian. Sin 

-

contracíclica, para responder de manera directa o indirecta a los movimientos de capita-
les y contrarrestar la volatilidad cambiaria y macroeconómica. Sin embargo, en la prác-
tica no siempre es posible ejecutar este tipo de acciones, por las restricciones internas y 
externas que enfrentan los gobiernos. 

-
cial sobre las respuestas de política económica proporciona herramientas de análisis para 
entender los posibles riesgos macroeconómicos derivados de los movimientos internacio-
nales de capitales. En este sentido, este capítulo tiene como objetivo evaluar las respues-

últimas décadas en seis economías emergentes de América Latina (G6-AL): Argentina, 
Brasil, Chile, Colombia, México y Perú. 

Para desarrollar el capítulo, en principio se caracterizan los diferentes episodios 

Durante el período analizado, las economías seleccionadas enfrentaron varios choques 
externos cuyas causas, consecuencias y respuestas de política se diferencian con clari-
dad. Si bien los episodios de entradas y salidas de capitales afectaron de manera simultá-
nea a los diferentes países, lo cual sustenta el llamado “efecto contagio”, la magnitud de 

muestra.
Con base en la caracterización de los diferentes episodios, se propone un modelo 

de panel de datos con variables instrumentales (GMM-IV), que representa una función de 

-
jos de capitales. No obstante, los resultados de las estimaciones también revelan que para 

(2008), cuando varios gobiernos adoptaron posturas contracíclicas gracias a los mejores 
fundamentales macroeconómicos que exhibieron estos países.

El capítulo contiene cuatro secciones adicionales a esta introducción. En la primera 
se desarrolla un análisis retrospectivo para caracterizar los diferentes episodios de entra-
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de transmisión macroeconómica y las diversas respuestas de política, sobre todo las de 
-

análisis de correlación entre las variables de interés y se propone un modelo de panel de 
datos en su forma reducida, el cual representa una función de reacción estándar de la polí-

que puede afectar de manera directa o indirecta las decisiones del Gobierno. Como los 
-

trar dinámicas bidireccionales, el modelo utiliza variables instrumentales para corregir 
los posibles problemas de endogeneidad. La tercera sección presenta los resultados del 

1.  RETROSPECTIVA HISTÓRICA 

1.1. Caracterización de las entradas y salidas de capitales

de los seis países seleccionados de América Latina se realiza utilizando la distribución 

en el cuartil superior de la distribución, y los episodios de salida (choque negativo de los 
-

ron para hacer más restrictiva la metodología sugerida por Kaminsky, Reinhart y Végh 
(2004), que diferencian episodios buenos y malos de las economías emergentes como 
todos aquellos que se encuentren por encima y por debajo de la mediana de la tasa de cre-
cimiento económico.

para el conjunto de países. Los episodios de entrada corresponden al retorno de capita-
les registrados a comienzos de la década de los noventa, a la entrada de capitales poste-
rior a la crisis mexicana y al auge de capitales durante la segunda mitad de los años 2000, 

parte, los episodios de salida se pueden asociar principalmente con la crisis mexicana de 
1994 y 1995, la moratoria de la deuda argentina de 2001, la crisis brasileña de 2002 y la 

-
dencia que los episodios de entradas y salidas en la región están más o menos sincroniza-
dos en el tiempo, lo cual sustenta el llamado “efecto contagio”. No obstante, la magnitud 

y México, por ejemplo, registraron en promedio los mayores episodios tanto de entradas 
(en promedio mayores que USD36.700 millones) como de salidas (en promedio mayo-
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de capitales. En efecto en los episodios de entrada, en estos países no superan en prome-
dio los USD5.400 millones y en los de salida son inferiores a mil millones de dólares1.

Episodios de entradas y salidas de capitales 
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Fuente: cálculos de los autores con base en información de la Cepal.

Ahora bien, al evaluar los episodios por países se observan algunas diferencias con el 
agregado regional. Por ejemplo, el denominado “efecto tequila”, que generó un episodio 
de salida de capitales en 1994 y 1995 de carácter agregado, individualmente solo tuvo un 

-
sodio de salida de capitales en Colombia y Perú y afectaron las economías de Argentina 
y Brasil, no produjeron un choque en el conjunto de países. Por otro lado, las diferencias 
en los episodios de entrada entre el agregado y los países, que se observaron en la década 

portafolio que ingresaron a los países de la región en diferentes momentos.
El entorno macroeconómico asociado a los episodios descritos se caracteriza 

mediante la construcción de ventanas de cinco años alrededor de los eventos para las 
-
-

dio, y las ventanas se construyen utilizando la información que en promedio registraron 
dichas variables en términos per cápita durante los episodios que se muestran en el Cua-
dro 12. Las entradas de capitales por lo general coinciden con una fuerte expansión de la 
demanda interna, mientras las salidas se asocian a depreciaciones de las monedas locales, 

-
trada se explican por las inversiones cuantiosas que simultáneamente realizó en el exterior. En el caso argentino 
sucede la situación contraria en los episodios de salida, 
2 Este ejercicio toma como referencia la metodología utilizada por Mendoza y Terrones (2008).
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con implicaciones claras sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos. A su turno, los 
efectos cambiarios y sobre las cuentas externas parecen afectar los agregados monetarios 
y el nivel general de precios (Anexo 1). 
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Cuadro 1

Episodios de entradas / a

País Número de 
episodios (USD millones)

Años de ocurrencia de los 
episodios

Promedio de la tasa de 

Argentina 3 12.605 1992-93, 1996-97, 2006 9,1

Brasil 5 42.612 1995, 2000, 2004, 2007, 
2009 6,6

Chile 5 -1.309 1992, 1996, 2000, 2007, 
2010 2,0

Colombia 5 3.585 1991, 1993, 2001, 2004, 
2007 89,7

México 4 36.798 1991, 1997, 2007-08, 2010 5,0

Perú 4 5.328 1992, 1994, 2006-07,2010 12,8

Episodios de salidas / b

País Número de 
episodios (USD millones)

Años de ocurrencia de los 
episodios

Promedio de la tasa de 

Argentina 5 -3.451 1991, 2001, 2005, 2008, 
2010 -2,1

Brasil 4 8.651 1992, 2002-03,2005,2008 -2,0

Chile 2 444 2004-06,2008-09 -2,3

Colombia 3 731 1992, 1998-2000,2003 -0,9

México 3 11.228 1994-96,2006, 2009 -1,2

Perú 4 948 1991,1998-99,2005,2009 -0,8
/ a Los episodios de entradas netas corresponden a las observaciones en el cuartil superior de la distribución de su crecimiento.
/ b Los episodios de salidas netas corresponden a las observaciones en el cuartil inferior de la distribución de su crecimiento.

Fuente: cálculos de los autores a partir de información de la Cepal.

-
ses también se evalúan en esta sección. Normalmente, tras los episodios de salida de capi-

Durante las salidas abruptas de capitales o durante los llamados  se obser-
van contracciones de la actividad económica que afectan la recaudación de impuestos, 

sus consecuencias macroeconómicas y las respuestas de política, en especial de carác-

retorno de capitales a comienzos de la década del noventa, la crisis mexicana de 1994 y 
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1995, la llamada crisis asiática de 1997 y su efecto sobre América Latina, la moratoria de 
la deuda argentina de 2001 y el auge de entradas de capitales entre 2005 y 2010, el cual 

1.2.1. Retorno de los capitales a comienzos de los años noventa

Después de un período de escasez de capitales externos en América Latina, a causa de la 
crisis de la deuda externa de los años ochenta, la región recuperó el acceso a los mercados 

período, varios países adoptaron medidas para resolver los problemas de sobreendeuda-
miento y aplicaron una serie de reformas estructurales, como la liberalización comercial, 

-
tura de la cuenta de capital de la balanza de pagos, entre otras. Las reformas adelantadas 
les dieron tranquilidad a los inversionistas internacionales para traer de nuevo capitales 
a la región.

capitales, gracias a la recesión y a las bajas tasas de interés registradas en los Estados Uni-
dos3. La entrada de capitales alivió la escasez de recursos externos, al aumentar el nivel de 

-
biarias y efectos adversos sobre la oferta de dinero y el crédito interno. Adicionalmente, 
amplió la vulnerabilidad de las economías de la región frente a eventuales choques exter-
nos, en especial por la entrada de capitales de corto plazo (Steiner, 1994). 

-
cionados estuvo representado por operaciones de portafolio y en menor medida por IED. 

-
tales por operaciones de portafolio se concentraron en Argentina, México y Brasil. Por 
su parte, en Chile las entradas provinieron de recursos del crédito, y en Perú, de IED. 

-
gen especialmente en IED y, en algunos años, en recursos del crédito asociados a endeu-
damiento del sector privado (Anexo 2). En este período, los países acumularon reservas 

de ellos4.

una situación cercana al equilibrio, y en algunos años, México, Argentina y Chile con-

la actividad económica que favoreció el recaudo de impuestos. En el caso particular de 

3 Calvo, Leiderman y Reinhart, (1993 y 1996); Cárdenas y Barrera (1994); Gavin, Hausmann y Leiderman 
(1997), León (1999) y López-Mejía (1999).
4 La acumulación de reservas en Colombia se explica principalmente por el superávit de la cuenta corriente.
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reformas estructurales adoptadas y de los ajustes tributarios aprobados5.
Con relación a la deuda pública, al comienzo de los noventa se registran situacio-

nes disímiles. Mientras que el saldo de la deuda de Perú ascendía a 178% del producto
interno bruto (PIB), el de México y Chile superaba el 40 % del PIB y el de Colombia esca-
samente llegaba a 13% del PIB6. En estos países, el crédito externo constituía la principal 
fuente de endeudamiento del Gobierno, aunque durante estos años se empieza a desarro-

de los mercados internacionales de crédito. El saldo de la deuda se redujo de forma gra-
-

nacionales y al proceso de apreciación cambiaria, el cual disminuyó el valor en moneda 
local del componente externo de la deuda. 

En general, las respuestas de política a las entradas de capitales observadas durante 
-

cionarios. Se utilizaron medidas de esterilización monetaria que en algunos casos dieron 

del sector público7

-
-

crecimiento económico que favoreció el recaudo de impuestos.

1.2.2. El efecto tequila

creciente de la cuenta corriente, en un ambiente de atraso cambiario8. Gran parte de estos 
capitales estaban representados por operaciones de portafolio que hicieron vulnerable la 

-
lló una crisis económica en diciembre de 1994, la cual se agravó por el incremento de las 
tasas de interés de los Estados Unidos. La crisis generó una salida masiva de capitales 

los USD20.000 millones. 

de los pasivos externos de corto plazo, los ataques especulativos contra el peso mexi-

-
nario.
6 Brasil y Argentina no cuentan con registros de deuda para los primeros años de la década de los noventa. 

8 A pesar de la existencia de una banda cambiaria con un techo creciente y un piso constante, la tasa de 

1997).
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-
tró una caída de 6,2 % en 1995. Desde el punto de vista regional, la crisis no tuvo gran 
repercusión, aunque la tasa de crecimiento promedio de América Latina se acercó a cero 
en 1995 (French-Davis, 1997). Argentina fue el país que experimentó el mayor contagio, 
con una caída de 3 % en el PIB y de 16 % en la inversión. El efecto de la crisis mexicana 
se disipó con rapidez, por lo cual la región recuperó el acceso a los mercados internacio-
nales de capital entre 1996 y 1997. 

-

tributarios que produjo la desaceleración económica. Es importante anotar que, por razo-

que se asocia a la expedición de una nueva Constitución Política en 1991, la cual amplió 
los recursos transferidos a las regiones y creó nuevas entidades públicas.

1.2.3. Crisis asiática 

A mediados de 1997 se desató una crisis económica en Tailandia, la cual se extendió a 
otros países de la región como Malasia, Indonesia y Corea del Sur. Como resultado de 

recesión económica en la región y las monedas registraron una depreciación sustancial. 
Antes de la crisis, las economías asiáticas mostraban indicadores macroeconómicos favo-
rables y tasas de crecimiento económico relativamente altas. Al mismo tiempo, la cuenta 

-
dito de corto plazo. Esta situación originó un aumento de los pasivos en moneda extran-

9.
Los altos niveles de endeudamiento fueron la causa de que los inversionistas inter-

asiáticos, lo que dio lugar a una salida masiva de capitales y a un círculo vicioso de depre-

y fomentaron un proceso de depreciación de las monedas (Bustelo, 2004; Fischer, 1998). 
De acuerdo con la Cepal (1998), la crisis asiática afectó a América Latina por medio 

caída de los precios de las materias primas y del valor de las exportaciones, a causa de 
la recesión económica y la devaluación de la moneda de los países asiáticos. El canal 

los spreads
-

9 Bustelo, García y Olivié (1999); Bustelo (2004); Fischer (1998) y Kinkyo (2004).
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zas públicas de varios países de la región, en especial de Brasil y Argentina. Las respues-

Chile y México adoptaron una postura monetaria restrictiva aumentando las tasas de inte-
10.

-

petróleo y el cobre (Cepal, 1998). Brasil también adoptó reformas tributarias para ajustar 
-

asociado a las políticas de carácter monetario.

-
miento del gasto interno, tanto público como privado, estimulado, entre otros factores, 
por las condiciones favorables de los mercados internacionales de crédito y por los nue-
vos hallazgos petroleros, especialmente los de Cusiana y Cupiagua. El aumento del gasto 
elevó los niveles de endeudamientos interno y externo y expuso la economía a los efec-
tos de una salida masiva de capitales (Caballero y Urrutia, 2006). Desde mediados de la 

-

continua hasta alcanzar un nivel superior al 4% del PIB en 1998. Del mismo modo, la 

desde 1995. 
La entrada de capitales que se observó en Colombia durante este período alcanzó su 

-

deuda de parte de Rusia. Estos episodios afectaron los términos de intercambio, incidie-
-

nales e indujeron a ataques especulativos en contra de la moneda local. La subsiguiente 

para defender el sistema de banda cambiaria, adoptado a comienzos de la década. No obs-
tante, en septiembre de 1999 este régimen se sustituyó por un sistema de tipo de cambio 

grandes proporciones que produjo la caída del PIB superior al 4%, una tasa de desempleo 
cercana al 20 %, la reducción de la inversión de 39% y la devaluación nominal superior al 

10 En Colombia, además, se redujo el encaje sobre los créditos externos y se estableció el reintegro de divisas 
por concepto de privatizaciones.



543

los efectos de la crisis por la reducción de la demanda de crédito, la caída de los depósi-
tos y el aumento de la cartera morosa. 

la actividad económica y de las importaciones y por la expansión del gasto, especial-
mente en intereses y transferencias. Además, el gobierno central debió asumir los cos-

compromisos presupuestales. El efecto de la crisis sobre los ingresos del gobierno central 

Gobierno aumentó de 19,7% a 26,3% del PIB entre 1998 y 1999, tendencia que se man-

garantizar la sostenibilidad de la deuda. Dentro de estas reformas destacan un proyecto 

un fondo para atender el pasivo pensional de las entidades territoriales y una reforma tri-
butaria para elevar el nivel de recaudo. 

1.2.5. Crisis argentina de 2001 

Argentina entró en una fase de recesión económica a partir de 1998, después de un período 
de auge en la primera mitad de la década del noventa y del coletazo derivado de la cri-
sis mexicana. La recesión se asocia en gran parte con la crisis asiática y su repercusión 
sobre la región, que afectó los términos de intercambio, aumentó los spreads de la deuda 

la competitividad de las exportaciones y se deterioró la cuenta corriente. La recesión de 

recaudo de impuestos y los intereses de la deuda, a causa del incremento en las primas de 
riesgo y las tasas de interés internas y externas. El gasto público también se incrementó 

37,6% del PIB en 1998 a 145,9% del PIB en el 2002, en parte por la devaluación signi-
11.

El agravamiento de la crisis, el crecimiento de la deuda pública y las medidas para 

que condujo a la congelación de las cuentas bancarias para evitar una corrida generali-
zada de los depósitos. En este contexto, Argentina declaró la cesación de los pagos de la 

11 Véanse Cortés-Conde (2003); Damill, Frenkel y Juvenal (2003); FMI (2004). 



544

-
cativa, con efectos sobre la riqueza de los hogares y los saldos de la deuda pública (Cor-
tés-Conde, 2003; FMI, 2004).

1.2.6. Recuperación de las entradas de capitales a partir de 2004 

Entre 2004 y 2007 América Latina experimentó una fase de expansión económica, gracias 
a los altos precios externos de las materias primas, al dinamismo del comercio interna-

hacia la región. A partir de 2004, las entradas de capitales aumentaron de forma conside-

Esta tendencia se acompañó del relajamiento de la política monetaria de las economías 

de las tasas de interés en un ambiente de abundante liquidez internacional (Izquierdo, 
Romero y Talvi, 2008; Ocampo, 2011). Las entradas de capitales se acompañaron además 
de un superávit en la cuenta corriente, lo que permitió acumular reservas internacionales. 

-
-

miento de los ingresos se vinculó al dinamismo de la economía y, en algunos casos, a los 
impuestos derivados de la actividad minera y de hidrocarburos. Por otro lado, el gasto de 
los gobiernos centrales se mantuvo relativamente estable, sin generar presiones sobre las 

-
tales hacia América Latina y otras economías emergentes. Este hecho tuvo efectos en el 
crecimiento económico, el nivel de las reservas internacionales, los spreads de la deuda 
y la tasa de cambio. En general, los países analizados respondieron a la crisis adoptando 

-
ciero. Estas medidas, junto con la incertidumbre sobre el desempeño de las economías 

incremento de las reservas internacionales (Guzmán, 2010).
De acuerdo con Ocampo (2011), varios países pudieron desarrollar políticas con-

tracíclicas porque ya habían logrado un mejoramiento en las cuentas externas, una 

en los países desarrollados, el aumento en el apetito por riesgo de los inversionistas inter-
nacionales y la demanda de China por materias primas, que mantuvo relativamente altos 
los precios y los volúmenes transados. Con todo, el crecimiento de la región resultó afec-
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sobre todo mediante aumentos del gasto público. Por supuesto, la magnitud de esta res-
-

tina, cuyo gasto aumentó más de tres puntos del PIB entre 2008 y 2009. 

De la revisión de los episodios de entradas y salidas de capitales de las dos últimas déca-
das, tanto como país como de la región en su conjunto y sobre todo de las respuestas aso-
ciadas a la política económica, se percibe que no hubo reacciones directas en el frente 

-

responder a los diferentes episodios. 
-
-

casos profundizó el ciclo económico y en casos excepcionales contribuyó a moderarlo12.

medio de los estabilizadores automáticos del presupuesto. Normalmente, en los períodos 
de entradas de capitales se observan aumentos del recaudo de impuestos por el mayor cre-
cimiento económico, y en los episodios de salida se evidencia una pérdida de dinamismo 
de los ingresos e incrementos del gasto en aquellos rubros vinculados al ciclo, que son 
escasos para la región. 

Durante el episodio de entrada de capitales a comienzos de los noventa no se identi-

-
biarias, las políticas adoptadas fueron de carácter monetario y cambiario, por lo cual se 

el contrario, durante la crisis asiática, cuando la mayoría de los países registraban des-

Por último, la dinámica del crecimiento, junto con las entradas de capitales registradas 

tuvieran mayor espacio para reaccionar de manera contracíclica a la crisis. 

2.  RESPUESTAS DE LA POLÍTICA FISCAL FRENTE A LOS CHOQUES DE LOS FLUJOS 
DE CAPITALES: ANÁLISIS EMPÍRICO

Los episodios de entradas de capitales a los países emergentes por lo general se presen-
tan durante las fases de expansión económica, y los de salidas en los períodos de desace-

12 et al. (2004) y Gavin et al.
(1997).
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leración. Esta regularidad empírica que ha sido reportada en la literatura13 se emplea para 
-

cerban los ciclos reales y que los factores internos no se deben desconocer como posi-

profundizar el tamaño de los ciclos o, por el contrario, moderarlos con importantes con-
secuencias macroeconómicas en uno u otro caso. En la primera parte de esta sección se 
examinan estos hechos a partir de un análisis de correlación y en la segunda se plantea un 
modelo en su forma reducida para evaluar de manera formal las posibles interrelaciones 

las seis economías de la región mencionadas, durante el período 1990-2010. Las cifras 
utilizadas provienen de la Cepal (1998).

2.1.  Análisis de correlación

-
14 -

jos netos y sus distintos componentes como son la IED, las inversiones de portafolio, el 

Cuadro 2

País
Flujos netos

Entradas y salidas Por componentes

Entradas Salidas IED Portafolio Otras inversiones

Argentina 0,55** 0,59*** -0,24 0,39* 0,19 0,41*

Brasil 0,57*** 0,60*** -0,31 0,34 0,32 0,21

Chile -0,03 0,57*** -0,46** 0,54** -0,36 -0,01

Colombia 0,75** 0,73*** -0,18 0,35 0,34 0,40*

México 0,37* 0,37* 0,23 0,51** 0,02 0,31

Perú 0,66*** 0,72*** 0,16 0,72*** 0,16 0,52**

Global 0,651*** 0,716*** -0,318 0,448** 0,270 0,465**
*** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1.

Fuente: cálculos de los autores a partir de información de la Cepal.

13 Kamisky et al. (2004); FMI (2011).
14
Hodrick y Prescott (1980).
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prociclicidad
-

ción estadística15 -
tra la mayor correlación (0,75), seguida de Perú (0,66), y que Chile es el único país que 

cálculos por componentes señalan que la IED registra las correlaciones más altas, sugi-
riendo un comportamiento más procíclico, sobre todo en los casos de Perú, México y 
Chile.

En la literatura económica existe controversia sobre el indicador más adecuado para valo-

indicador debe corresponder a los instrumentos discrecionales que utiliza el Gobierno, 
como el gasto, las tarifas de los impuestos o los cambios en las bases tributarias y no al 
balance total o primario, que resulta de la diferencia entre los ingresos y los gastos del 
Gobierno y es endógeno a los cambios en la actividad económica (Kaminsky et al. 2004; 

por medio del aumento de las tarifas impositivas produce un efecto indeterminado en el 
-

ria generalmente disminuye16. En la práctica, sin embargo, no existen datos sistemáticos 
sobre las tarifas tributarias, las cuales, además, no registran cambios frecuentes. Por estas 
razones, el gasto es el indicador que se utiliza con mayor frecuencia para valorar la pos-

17.
En el Cuadro 3 se presentan los resultados de las correlaciones entre los componen-

incluye el gasto total, el gasto corriente, el gasto de capital y un concepto de gasto de con-
sumo del Gobierno tomado de las cuentas nacionales18. Los resultados muestran correla-

Al evaluar por países, se observa que solo en los casos de Perú, Argentina y México las 
correlaciones entre los componentes cíclicos del gasto total y del producto son positivas y 

19.

15 En Kaminsky et al. (2004) se discute el signo esperado de estas correlaciones, según la naturaleza ,
pro- o acíclica
16

17 Respecto al uso de las tarifas como instrumento, Kaminsky et al. (2004) recomiendan utilizar el llamado 
 de las tasas impositivas.

18 El gasto del consumo del Gobierno se incluyó como una forma de probar la robustez de los resultados. 
19 Al utilizar la información de las cuentas nacionales sobre los gastos de consumo del Gobierno, se observa 

0,73 y 0,93.
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Cuadro 3

Gasto total Gastos corrientes Gastos de capital 
(inversión) Gasto en consumo 

Argentina 0,85*** 0,80*** 0,70*** 0,87***

Brasil 0,15 -0,24 0,82*** 0,73***

Chile -0,26 -0,33 -0,09 0,08

Colombia 0,17 0,03 0,65*** 0,20

México 0,56*** 0,21 0,79*** 0,21

Perú 0,93*** 0,96*** 0,57*** 0,93***

Agregado 0,82*** 0,32*** 0,82*** 0,37***
*** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1.

Fuente: cálculos de los autores a partir de información de la Cepal.

gastos de capital, que arrojan una correlación de 0,82 para el agregado de países, lo cual 
es sorprendente, ya que sobre este componente del gasto las autoridades tienen mayor 
discreción para adelantar políticas de estabilización macroeconómica. No debe olvidarse 
que por rigideces presupuestales los gobiernos tienen bajo margen de maniobra sobre el 
gasto corriente, lo cual lleva a que sean más difíciles de utilizar estas partidas del presu-
puesto para reaccionar frente a las oscilaciones del producto.

-
jos de capitales, se calcularon las correlaciones entre los componentes cíclicos del gasto 

-
-

tivos para el agregado regional y por países. La excepción son los gastos de consumo, que 

y de Brasil (0,59). Además, al evaluar los resultados para los gastos corrientes se observa 
que para Colombia y Perú existe una correlación positiva con el crédito externo neto. 

De los anteriores resultados se concluye que la actividad económica de la región 

para todos los países seleccionados y, por otra, con el gasto del Gobierno, aunque esta 
no se puede generalizar. Estos hallazgos podrían arrojar una primera luz sobre la natura-

resulta difícil saber a priori -
nalmente a las entradas de capitales o a los llamados  en los tiempos de crisis.
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Cuadro 4

Gasto total

País Flujos netos
Entradas y salidas Flujos netos por componentes

Entradas Salidas IED Portafolio Otras inversiones
Argentina 0,36 0,10 0,24 0,42 -0,24 0,37
Brasil 0,44 0,31 -0,02 0,42 0,02 0,44
Chile 0,29 -0,27 0,38 0,76 -0,35 0,23
Colombia 0,63 0,39 0,23 0,63* -0,17 0,63***
México 0,42 -0,06 0,43 0,35 0,19 0,32*
Perú 0,65* -0,27 0,40** 0,47*** -0,04*** 0,37***
Agregado 0,38 0,18 0,08 0,39 0,03 0,35***

Gastos corrientes

País Flujos netos
Entradas y salidas Flujos netos por componentes

Entradas Salidas IED Portafolio Otras inversiones
Argentina 0,36 0,05 0,24* 0,38 -0,22 0,32
Brasil 0,43 0,33 -0,04 0,42 0,02 0,44
Chile 0,29 -0,28* 0,36*** 0,76 -0,36 0,22
Colombia 0,63* 0,38 0,21*** 0,63 -0,19*** 0,62***
México 0,40 0,02* 0,47 0,39 0,22 0,36*
Perú 0,69 -0,10* 0,43** 0,53 0,15 0,49***
Agregado 0,38* 0,20 0,07*** 0,39 0,03*** 0,36***

Gastos de capital

País Flujos netos
Entradas y salidas Flujos netos por componentes

Entradas Salidas IED Portafolio Otras inversiones
Argentina 0,28 0,44 0,18 0,67 -0,32 0,61
Brasil 0,44 0,20 0,08 0,39 0,03 0,42
Chile 0,25 -0,25 0,45*** 0,77 -0,31 0,28
Colombia 0,61 0,41 0,39*** 0,64 -0,07*** 0,71***
México 0,36 -0,24** 0,21* 0,16 0,07 0,13
Perú 0,44 -0,46* 0,26** 0,25 -0,34** 0,08*
Agregado 0,38** 0,10 0,11*** 0,34 0,02*** 0,31***

Gastos en consumo 

País Flujos netos
Entradas y salidas Flujos netos por componentes

Entradas Salidas IED Portafolio Otras inversiones
Argentina 0,35 0,36 -0,09 0,46* -0,08 0,40
Brasil 0,59*** 0,61*** -0,27 0,38* 0,35 0,17
Chile 0,04 0,51** -0,35 0,32 -0,07 -0,06
Colombia 0,61*** 0,67*** -0,28 0,27 0,35 0,18
México 0,40* 0,42* 0,24 0,39* 0,24 0,22
Perú 0,37 0,48** -0,13 0,50** 0,03 0,28
Agregado 0,60*** 0,70*** -0,37 0,37* 0,35 0,29*

*** p < 0,01; ** p < 0,05, * p < 0,1.

Fuente: cálculos de los autores a partir de información de la Cepal.
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2.2.  La función de reacción del Gobierno 

de capitales en las economías emergentes de la región durante las dos últimas décadas, se 
propone el siguiente modelo en su forma reducida:

PolF Flujos y Deuda X ei t i t t i t i t i t i t, , , , , , ,= + + + + +−β β β β β′ ′
0 1 2 3 1 4 (1)

donde PolFi t, i en el período t, la cual, como se 
explicó en la sección anterior, corresponde al gasto público total y sus componentes, que 
para el modelo se miden en términos del crecimiento real; Flujosi t,  corresponde al cre-

portafolio; i,t representa el crecimiento real del producto; Deudai t, −1  corresponde a la 
variación de la razón deuda del Gobierno a PIB y Xi t,  es una matriz de variables de con-
trol que incluye los términos de intercambio y el régimen cambiario20.

plazo, donde 1 -
jos de capital y β′2,t

al crecimiento económico, que es coherente con la evidencia presentada en la sección de 
retrospectiva historia y con los resultados de las correlaciones. Como es usual en este tipo 

3

el largo plazo. 
-

bajos que han utilizado relaciones no lineales similares para estudiar los determinantes 
del indicador de bonos de mercados emergentes (EMBI, por sus sigla en inglés) en los 
países emergentes (Favero y Giavazzi, 2004; Julio, Lozano y Melo, 2012) y la repercu-
sión de los términos de intercambio sobre los fundamentales macroeconómicos (FMI, 
2011). Para el caso que nos ocupa, el choque se modela a partir de la siguiente función: 

β β′
2 2

1

1, ,

,
*

*

t t

Flujos Flujos

Flujose
i t i

i= +
⎛

⎝

⎜
⎜
⎜

⎞

⎠

⎟
⎟
⎟

−
−( ) −

  (2)

donde la variable Flujosi
*

país. De la ecuación (2) se derivan dos situaciones extremas y un sendero de transición, que 

t exceden a su mediana flujos flujosit i−( )* 0
. En este caso el valor de β′2,t -

20
su  Véanse las pruebas en el Anexo 4. 
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escenario t son menores que su 

punto medio de la transición, cuando it i
*

al producto es β β / 2′
2,t = 21

β′2,t

�
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Las variables de control se escogieron con fundamento en los trabajos de Ilzetzki, Men-
doza y Végh (2010), Adler y Sosa (2011) y Céspedes y Velasco (2011). Por una parte, los 

en los países exportadores de materias primas (petróleo, cobre, etc.). Por otra parte, el 

la repercusión en el costo de la deuda (Cook y Devereux, 2006) o por medio del efecto de 
-

, diseñado por Ilzetzki, 
Reinhart, y Rogoff (2008)22.

21 Con base en los resultados del Cuadro 5, el valor de β′2,t, para el caso de it i
* = 0, es de 0,79. 

22
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Por último, es preciso señalar que la estimación de la ecuación (1) podría tener 
problemas de endogeneidad porque el crecimiento del producto se puede ver afectado 

se usa la técnica de variables instrumentales para panel de datos con efectos aleatorios, 

interacción23.

3.  RESULTADOS

La ecuación (1) se estima por medio del método generalizado de momentos con variables 
instrumentales (GMM-VI), usando información anual de la Cepal para el período 1990-
201024

utilizando el gasto público, diferenciando entre el monto total y los componentes de gasto 
corriente y de capital y una medida de gasto de consumo del Gobierno, a partir de la infor-
mación de las cuentas nacionales. En el caso de las variables exógenas y, en particular, 

e inversión de portafolio25. En el Cuadro 5 se presentan los resultados de estas estimacio-
nes. En el Anexo 4 se muestran las pruebas de raíz unitaria para paneles desbalanceados, 
que sustentan la estacionariedad de los diferentes modelos. 

entradas y salidas de capital no fueron directas, en la medida en que en ninguna de las espe-
1,t son estadísticamente diferentes de cero. Este resultado es coherente con la 

revisión histórica de los choques, que no ofrece evidencia de acciones discrecionales de 
-

mica recayeron más en las autoridades monetarias, que tomaron medidas como el estable-

Las estimaciones de β′2,t

β′2,t en la función de reacción del Gobierno es de 
1,58 con el gasto total, de 1,48 con el gasto corriente, de 1,78 con el gasto de consumo y 

en promedio el gasto del Gobierno aumentó más que proporcionalmente y viceversa26.

23 La existencia de efectos aleatorios en los modelos se prueba utilizando el test de Hausmann (1978), cuya 
hipótesis nula es la presencia de dichos efectos. A partir del estadístico p-valor reportado en el cuadro de resulta-
dos, no se rechaza la hipótesis nula. Además se consideraron  para valorar choques agregados 

24 En el Anexo 3 se dan más detalles sobre la base de datos y las variables utilizadas.
25

26
margen de maniobra disímil que enfrentan las autoridades en las decisiones de gasto en cada fase del ciclo. Así, 
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Vale prociclicidad con el gasto 
de capital, encontrados en los ejercicios de correlación de la sección previa27.

La prociclicidad del gasto público en los países emergentes de América Latina es un 
hallazgo de tiempo atrás. Los trabajos de Gavin, Hausmann, Perotti y Talvi (1996) hasta 
los más recientes, como el de Ilzetzki y Végh (2008), han subrayado esta particularidad. 
Sin embargo, el aporte de este trabajo tiene que ver con el papel directo y el indirecto que 

-
nos a lo largo del ciclo. En realidad, nuestras estimaciones sugieren que los choques de 

-
-

β′2,t registrada en la expresión 
(2) y los resultados de la ecuación (1) del Cuadro 5, se concluye que el grado de reacción 

-
males, cuando it i

* = 0, fue menor que la unidad (0,79), tal como se repre-

esperado ( 3 -
cientes es similar a los encontrados para las economías de la Organización para la Coope-
ración y el Desarrollo Económico (OCDE) (Fatás y Mihov, 2009). En una función de 

-

Por último, sobre las variables de control incluidas en el modelo, se puede subrayar 

Ello se podría explicar, en parte, por el marco institucional que existe en varios países de 

ante una entrada masiva de capitales que acelere el crecimiento económico, el aumento del gasto discrecional 
no necesariamente equivale a la reducción que se observaría en una fase de crisis económica, derivada de una 
salida masiva de capitales. El menor margen de maniobra para recortar el gasto en una situación de crisis puede 

27 Es interesante anotar que para el caso colombiano los resultados de la ecuación (1) se validan en un modelo 

inversión pública. El ejercicio también ofrece evidencia en favor de un cambio estructural a partir de 2005, atri-
buido a las mejores condiciones económicas del país (Julio, Lozano y Melo, 2012; Vargas, González y Lozano, 
2012).
PolF Flujos y Deuda X y I tt t t t t t t t= + + + + + ≥ =−β β β β β β τ′ ′ ′

0 1 2 3 1 4 5 20, , 005( ) + et

I
t
t

=
≥
<

⎧
⎨
⎩

1 2005
0 2005
    si 
   si 

PolF Flujos y Deuda Xt t t t t= − + − − +−0 01 0 0008 3 762 0 328 0 28 51, , , , ,* ** .. ***114 2005y I t et t≥ =( ) +

donde PolFt, corresponde a los gastos en inversión y, *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1. 
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la región, que promueve el ahorro de los recursos por la explotación de petróleo y cobre, 
mediante fondos de estabilización.

variable ha tenido un papel importante en la función de reacción del Gobierno. Como se 
describió en la sección 2.2, el régimen cambiario se modela usando una variable dicó-

de 200028, la respuesta negativa de la variable de control podría sugerir que los regíme-
-

vos, al reducir el intercepto de la función de reacción del Gobierno. La asociación entre 

en la literatura, tanto en trabajos teóricos como empíricos29. Por último, aunque no se 

para evaluar si el régimen cambiario afectaba la pendiente de la función de reacción del 
Gobierno30.

4. CONSIDERACIONES FINALES

Los países emergentes de América Latina registraron numerosos episodios de entradas y 
salidas súbitas de capitales durante los últimos veinte años, con repercusiones importan-

-

en 1997, cuando las seis economías de mayor tamaño de la región (Argentina, Brasil, 
Chile, Colombia, México y Perú, G6-AL) contabilizaron USD 110.600 millones, lo cual 
representó el 94% del total recibido por América Latina. En esta cuantía fueron dominan-
tes los recursos de IED que recibió México, con posterioridad al efecto tequila de 1995, y 
las inversiones en portafolio en Brasil. En relación con los episodios de salida, o de para-
das súbitas, en 2002 se registró el choque más relevante, cuando el G6-AL solo recibió 
en neto USD 2.700 millones. Quizás el suceso más notorio de este episodio fue la cesa-
ción de pagos de la deuda argentina, que ocasionó a la postre salidas de capitales en este 
país por USD20.700 millones. 

28 -
venta, después de la crisis del efecto tequila.
29 Véanse por ejemplo Tornell y Velasco (2000); Cook y Devereux (2006).
30 El cambio de pendiente se evaluó a partir del siguiente modelo:
PolF Flujos y Deuda X yit it t it i t it t it= + + + + +−β β β β β β′ ′ ′

0 1 2 3 1 4 5, , , TTC ei t it, + , donde 

TC
bajo regimen flexible
bajo regimen de TC fijoi t, =

⎧
⎨
⎩

1
0
   
     

β′5t captura el cambio de pendiente. Si dicho parámetro resulta estadística-

por β β′ ′
2 5, ,t t+ β′5,t.
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ha sido creciente, lo que la ha convertido en una de las regiones de mayor destino de 
IED y de inversiones en portafolio, dentro del total de las economías emergentes. En 
2007, por ejemplo, las entradas netas ascendieron a USD 124.000 millones y en 2010 a 

-
-

nar históricamente los episodios de entradas y salidas súbitas de capitales entre los países 
del G6-AL, se concluye que están más o menos sincronizados, es decir, que el llamado 

-
dad en el tamaño de las economías. 

estos países como al entorno externo. Dentro de las primeras sobresalen los ciclos de la 
actividad económica, los choques transitorios de productividad, el manejo macroeconó-
mico y la adopción de reformas estructurales dirigidas al desarrollo y el fortalecimiento 
de los mercados. Por su parte, los factores externos se relacionan sobre todo con los movi-
mientos de la tasa de interés internacional, que afectaron las preferencias de los inver-
sionistas internacionales, y con el efecto contagio, que se puede presentar cuando las 
circunstancias de un país alteran la percepción sobre la solvencia de otras economías. 

del G6-AL reaccionaron con medidas especialmente de carácter monetario y cambiario y, 
-

dios registrados entre 1990 y 2010 indica que, en general, en épocas de bajo crecimiento, 
-
-

-

-
cionarias y de revaluación propias de esta fase, las políticas adoptadas fueron sobre todo 

-
bles instrumentales (GMM-VI) para las dos últimas décadas en el G6-AL, se encuentra 

-
-

-

-
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ANEXO 1
VENTANAS ALREDEDOR DE LOS EPISODIOS DE ENTRADAS Y SALIDAS SÚBITAS DE 
CAPITAL: PROMEDIO VARIABLES MACROECONÓMICAS Y FISCALES PARA G6-AL
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ANEXO 1
VENTANAS ALREDEDOR DE LOS EPISODIOS DE ENTRADAS Y SALIDAS SÚBITAS DE 
CAPITAL: PROMEDIO VARIABLES MACROECONÓMICAS Y FISCALES PARA G6-AL
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ANEXO 2
COMPOSICIÓN FLUJOS NETOS DE CAPITAL POR PAÍSES 
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ANEXO 3
VARIABLES UTILIZADAS EN EL MODELO

Variable Fuente Unidades

PIB Producto interno bruto Cuentas
Nacionales-
Cepal

el IPC de Estados Unidos, año 
base 2005, y se calcularon los 
crecimientos anuales. 

IPC-EUA Índice de precios al consumidor International
Financial
Statistics-IMF

La variable se utilizó como 

se encontraban en dólares 
corrientes.

Gasto en 
consumo

Cuentas
Nacionales-
Cepal

el IPC de Estados Unidos, año 
base 2005, y se calcularon los 
crecimientos anuales. 

Gasto total Incluye los gastos corrientes y los 
gastos de capital del sector público. 

Estadísticas
de Finanzas 
Públicas-
Cepal y Banco 
Mundial

el IPC de Estados Unidos, año 
base 2005. Los datos para Brasil 
se tomaron del Banco Mundial.

Gastos
corrientes

Incluye sueldos y salarios, compras 
de bienes y servicios, pagos 
de intereses, subsidios y otras 
transferencias del sector público. 

Estadísticas
de Finanzas 
Públicas-Cepal

el IPC de Estados Unidos, año 
base 2005, y se calcularon los 
crecimientos anuales. 

Gastos en 
capital

Incluye la adquisición de activos de 

y gastos de capital o inversiones del 
sector público. 

Estadísticas
de Finanzas 
Públicas-Cepal

el IPC de Estados Unidos, año 
base 2005, y se calcularon los 
crecimientos anuales. 

Flujos netos 
de capital

Corresponde al neto entre las 
entradas y salidas de capital. 

Cepal
el IPC de Estados Unidos, año 
base 2005, y se calcularon los 
crecimientos anuales. 

Términos de 
intercambio

Relación de precios de intercambio 
de bienes y servicios

Cepal

Flexibilidad
cambiaria

en el que 1 es un régimen de tipo de 

lzetzki, Rogoff 
y Reinhart 
(2008)

Esta variable se convirtió en una 
variable dicotoma que toma el 
valor de 1 para los índices 13 y 
14 y 0 para el resto.

Deuda total Incluye la deuda pública interna y 
la externa 

Cepal La variable corresponde a la tasa 
de crecimietno de la relación 
deuda/PIB.
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ANEXO 4
PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA

Im-Pesaran-
Shin/2

Fisher (Phillips y 
Perron)/3 Hadri LM/4

Gasto total 0 0 0,2147

Gastos corrientes 0 0 0,529

Gastos de capital 0 0 0,1073

Gasto en consumo 0,0002 0 0,0975

Flujos de capital

Flujos netos 0 0 0,5115

IED 0 0 0,9381

Portafolio 0 0 0,5161

Producto PIB 0 0 0,3343

Controles Términos de intercambio 0 0 0,7773

\1 Los rezagos se escogen teniendo en cuenta el AIC
\2 H0: todos los paneles tienen raíz unitaria; Ha: algunos paneles son estacionarios
\3 H0: todos los paneles tienen raíz unitaria; Ha: al menos uno de los paneles es estacionario
\4 H0: todos los paneles son estacionarios; Ha: algunos paneles tienen raíz unitaria
Fuente: cálculos de los autores.


