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Resumen

Este trabajo estudia si los controles a la movilidad internacional de capitales atentian el impacto de los
shocks financieros en la entrada (definido como venta neta de activos domésticos a no residentes) y salida
de capitales (definido como compra neta de activos externos por parte de residentes). Se estiman modelos
de datos en panel dinamicos con datos trimestrales para 17 economias emergentes durante 2001-2015 para
analizar el efecto de la interaccion entre indices de controles a la movilidad con variables de shocks a la
politica monetaria de los Estados Unidos sobre los flujos de capitales. Los principales resultados indican
que las variables de interaccion resultan estadisticamente significativas para morigerar la entrada de
capitales especulativos. Por el contrario, los controles a la salida no tienen un efecto significativo. Estos
hallazgos asimétricos indican que los controles a la entrada son un elemento relevante para la decision
de cartera de los no residentes, pero que los controles a la salida de capitales no son efectivos para las
decisiones de los residentes (acumulacién de activos externos por parte de residentes).

Palabras clave: Shocks de Politica Monetaria, Control de Capitales, Flujos de Capitales, Datos en Panel.

Are capital controls useful to mitigate global financial

shocks?

Abstract

This paper studies if capital controls ameliorate the impact of financial shocks for capital inflows (defined
as net selling of domestic assets to non-residents) and outflows (defined as net buying of domestic assets
to residents). It estimates dynamic panel data models with quarterly data for 17 emerging economies
for the 2001-2015 period and analyzes the interaction effect of capital control indices and shocks to
the United States monetary policy on international capital mobility. The main findings show that the
interaction variables are statistically significant in ameliorating speculative capital inflows. However,
capital controls are not statistically significant for capital outflows. These asymmetric results indicate
that capital controls are relevant for non-residents portfolio decisions, but they are not for residents’
decisions (accumulation of external assets by residents).
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Introduccion

Las economias emergentes y en desarrollo (EMDEs) suelen verse
afectadas por los vaivenes monetarios y financieros globales. En particular,
los cambios en los flujos internacionales de capital pueden generar crisis
financieras y bancarias severas, con claras consecuencias sobre la economia
real. Estos efectos, sin embargo, dependen de la naturaleza de los flujos de
capitales, de la exposicion a los shocks globales y de la existencia o no de
controles a la movilidad internacional de capitales.

La literatura suele dividir los determinantes de los flujos internacio-
nales de capital hacia las EMDEs en factores externos de “empuje” (push
factors) y factores internos de “atraccion” (pull factors). La idea subyacente
detras de esta aproximacion es la del enfoque de balance de cartera, en el
que los rendimientos esperados, el riesgo y las preferencias de riesgo entre
los paises son importantes para determinar los flujos de capital (Ahmed
y Zlate, 2014; Hannan, 2017). La distincion entre los factores de empuje y
atraccion fue popularizada por Calvo et al. (1993) y Fernandez-Arias (1996),
y contintia proporcionando el marco teorico para el trabajo empirico desde
la década de 1990 a la fecha.

La transmision de shocks de politica monetaria desde economias avan-
zadas hacia EMDEs ha cobrado una creciente relevancia en los tlltimos afios
(Artetaet al., 2022; Banegas et al., 2022; Ferrero et al., 2021). Diversos aportes
han documentado la existencia de un Ciclo Financiero Global a nivel em-
pirico (Miranda-Agrippino y Rey, 2021) y formal (Akinci et al., 2022; Scott
Davis et al., 2022). Este fendmeno suele estar ligado a cambios en la tasa de
politica monetaria fijada por los grandes centros financieros — por ejemplo,
la Federal Reserve (FED) o el Banco Central Europeo-y a su consecuente im-
pacto sobre el grado de aversion al riesgo global y la disponibilidad de los
fondos de inversion de canalizar liquidez hacia los mercados emergentes.

Un tépico indisociable de esta problematica es el cambio en la vision
institucional por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI) en lo que
concierne a lanecesidad de promover, bajo ciertas condiciones, la necesidad
de administrar —por ejemplo, controlar y regular— la movilidad interna-
cional de capitales, en especial a fin de morigerar sus potenciales efectos
perniciosos en el caso de las EMDEs (Adrian et al., 2022). A partir de 2012,
el FMI ha propiciado la necesidad de atender con medidas especificas y
puntuales los flujos de capitales especulativos a fin de aliviar las presiones
cambiarias —apreciacion inicial seguida de depreciaciones ulteriores—y los
episodios de sudden stops asociados a shocks que restringen la liquidez global
e incrementan el grado de aversion al riesgo hacia este tipo de economias.
El nuevo marco integral para el analisis de politicas propiciado por el pro-
pio EMI reproduce, en esencia, esta misma logica en lo que respecta a las
presuntas virtudes asociadas al uso de técnicas especificas que permitan
administrar la cuenta capital y financiera (Basu et al., 2020). En una tonica
similar, el BIS también ha sefialado las ventajas asociadas al uso de controles
de capital y regulaciones macro prudenciales para mitigar distinto tipo de
riesgos (Cavallino y Hofmann, 2022).

Por otra parte, el contexto post pandémico y el conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania constituyen dos fendmenos cuya relevancia amerita indagar
las potenciales consecuencias que puede tener la adopcidén de medidas de
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politica monetaria contractiva por parte de la FED y de otros centros
financieros relevantes sobre un conjunto especifico de EMDEs (Adrian
y Natalucci, 2022). En la actualidad, se reporta un incremento de las
tasas de interés de politica en el mundo desarrollado, principalmente
orientadas a atenuar las tensiones inflacionarias sincronizadas a escala
global explicadas tanto por estimulos a la demanda como por shocks de
oferta negativos (Gourinchas, 2022). Adicionalmente, Ha et al. (2022)
han advertido que las autoridades monetarias del mundo emergente
se han anticipado en materia de decisiones de politica monetaria, in-
crementando sus tasas de interés de politica, incluso con antelacion a
las decisiones que posiblemente adopten las autoridades de la FED, del
Banco Central Europeo, del Banco de Inglaterra, o del Banco Central
de Japon.

El objetivo del presente estudio es proveer evidencia empirica
sobre el rol de los controles de capitales ante shocks inesperados de
politica monetaria en paises centrales, en particular, una contraccion de
la politica monetaria de la FED, que afectan los flujos internacionales
de capital desde y hacia las EMDEs. Se construye una serie tinica de
flujos internacionales de capital de frecuencia trimestral para 17 econo-
mias emergentes y para el periodo 2001-2015, diferenciados en cuanto
a su naturaleza, en particular, asociados a Inversién Extranjera Directa
(IED) ono. A su vez, se desagrega en entrada y salida, donde la entrada
corresponde a los flujos netos de no residentes y la salida a flujos netos
de residentes. El andlisis realizado se centra, adicionalmente, en los
controles a la entrada y a la salida de capital de naturaleza trimestral
que permiten dar cuenta del cambio en su intensidad o margen inten-
sivo, siguiendo el trabajo especifico sobre esto de Pasricha et al., 2018.
Finalmente, se utilizan series empiricas recientes de shocks monetarios
de la FED que permiten evaluar eventos exdgenos inesperados, permi-
tiendo asi una interpretacion causal de estos.

Los resultados de esta investigacion muestran que las variables
de interaccién entre apertura financiera neta y shocks inesperados de
politica monetaria resultan estadisticamente significativas para afectar
la entrada de capitales especulativos (entendiendo por entrada los flu-
jos de no residentes, y por especulativos los que no estan asociados a
IED). Por consiguiente, una mayor desregulacion de la cuenta capital
y financiera se asocia positivamente con la variable de interaccion: los
shocks de liquidez global no anticipados afectan mayormente el influjo
de capitales hacia las EMDEs cuanto mayor sea su apertura financiera
externa. Por otro lado, no se observa un efecto significativo para con-
trolar la salida de capitales, la cual se basa en las decisiones de cartera
de los no residentes. Los resultados son robustos a distintas variables
de control.

La estructura del trabajo es la siguiente: la seccién II provee una
revision de la literatura relacionada con la problematica estudiada. La
seccion III describe la base de datos y la metodologia econométrica
utilizada. La seccion IV presenta los resultados de las estimaciones.
La seccion V presenta una discusion sobre las implicancias de politica
y las conclusiones de la investigacion.
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Literatura relacionada

Las decisiones de politica monetaria adoptadas en economias centra-
les repercuten sobre la percepcion de riesgo global e inciden mediante el
accionar de distintos canales de transmision sobre las EMDEs. Se destaca
asi la preeminencia de factores exdgenos o push como determinantes pre-
ponderantes del direccionamiento de los flujos internacionales de capital
hacia las economias de menor desarrollo relativo. A medida que el tipo de
cambio nominal se aprecia en las economias emergentes, los inversores glo-
bales pueden obtener altos rendimientos al canalizar sus fondos y proveer
mayor liquidez a estos mercados. La apreciacion cambiaria y el direcciona-
miento de los flujos de capital desde paises centrales hacia EMDEs han sido
explicados en los afios posteriores a la Crisis Financiera Global (CFG) de
2008 por decisiones de bancos centrales de paises desarrollados de reducir
sus tasas de interés y relajar la politica monetaria. La liquidez recibida en
EMDE:s suele revertirse cuando los bancos centrales de paises desarrollados
adoptan medidas monetarias contractivas. Estudios recientes, como los de
Miranda-Agrippinoy Rey (2021), Rey (2015), Bruno y Shin (2013) y Bekaert et
al. (2012), observan que los shocks de politica monetaria de los Estados Uni-
dos se asocian significativamente a la dinamica del Ciclo Financiero Global.
El trabajo de Reinhart y Reinhart (2008) indica que los factores econdmicos
globales, incluyendo los precios de los commodities y las tasas de interés de
paises centrales, juegan un rol fundamental en precipitar episodios de crisis
de deuda soberana. En la misma direccion, Forbes y Warnock (2012) encuen-
tran que los factores globales, especialmente el riesgo global, se vinculan a
eventos de parada repentina de capital (disminucion brusca de las entradas
brutas) y reduccion (disminucion brusca de las salidas brutas). Los factores
internos son menos importantes, con poca asociacion entre los controles
de capital y la posibilidad de que se produzcan aumentos repentinos o in-
terrupciones impulsados por los flujos de capital extranjero. Por su parte,
Ahmed y Zlate (2014) han explorado los determinantes de las entradas netas
de capital privado en las economias de mercados emergentes desde 2002.
Estos autores hacen una contribucion importante a la literatura al propor-
cionar una mejor comprension de como han cambiado las caracteristicas
de los flujos de capital desde la CFG, incluida la forma en que los flujos de
capital reaccionaron a la politica monetaria no convencional adoptada por
la FED. Esta investigacion encuentra que los diferenciales de crecimiento y
tasa de interés entre los mercados emergentes y las economias avanzadas y
la aversién al riesgo global son determinantes importantes de las entradas
netas de capital privado alos mercados emergentes. Mds importante atin, se
reportan cambios significativos en el comportamiento de las entradas netas
de capital, particularmente para las entradas netas de cartera, desde antes
de la CFG hasta su periodo posterior. Esto se explica en parte por la mayor
sensibilidad de dichos flujos a los diferenciales de tipos de interés. Estos
autores indican que la politica monetaria no convencional de los Estados
Unidos tiene efectos positivos en las entradas de capital totales, asi como en
las entradas de cartera en particular, con efectos mayores para los flujos de
cartera y las entradas brutas. A su vez, Ghosh et al. (2016) encuentran que
los factores globales como la tasa de interés de los Estados Unidos, el grado
de aversion al riesgo global y los precios de los commodities son factores
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determinantes a la hora de ver cémo terminan esos episodios de grandes
entradas netas de capitales enlas EMDEs. Adicionalmente, Ghosh y Qureshi
(2016) muestran que cambios en las condiciones financieras globales son
importantes para el analisis del desenlace de episodios de influjos de capi-
tal hacia las EMDEs. En el caso de estas economias que reciben en mayor
proporcion flujos de endeudamiento externo en relacion con flujos de IED,
por ejemplo, se observa una mayor probabilidad de que dichos episodios de
entradas masivas culminen en crisis cambiarias. Asimismo, Aizenman ef al.
(2016) advierten que la composicion de la deuda contraida en las economias
periféricas es de extrema importancia: la periferia endeudada en moneda
extranjera tiende a exhibir mayor vulnerabilidad a los factores push.

Al indagar la literatura sobre control de capitales, se advierte una
diferencia interesante entre los aportes previos y posteriores a la CFG de
2008. Antes de esta, la literatura exhibia una naturaleza predominantemente
empirica y existia cierto consenso acerca de que los controles eran poco
efectivos y posiblemente costosos (Magud et al., 2011). Luego de la CFG,
comienza a manifestarse un cambio de vision, mas proclive a promover la
efectividad de los controles de capital, en particular dado su vinculacion con
medidas macro prudenciales. Ello coincide con el cambio de vision institu-
cional evidenciado por el FMI en 2012 y con el crecimiento de la literatura
tedrica, orientada en base a cuatro topicos relevantes: (i) externalidades
pecuniarias (Bianchi, 2011; Korinek, 2018); (ii) externalidades de demanda
(Farhi y Werning, 2016); (iii) independencia monetaria (Rey, 2015; Farhi y
Werning, 2014); y (iv) términos de intercambio (Costinot ef al., 2014; De Paoli
y Lipinska, 2013). En cuanto a los aportes empiricos, estos se han centrado
predominantemente en la caracterizacion de distinto tipo de medidas de
controles de capital (Schindler, 2009; Fernandez et al., 2016; Pasricha et al.,
2018). Algunas contribuciones encuentran que los controles de capitales
pueden mejorar la estabilidad financiera al modificar la composicion del
portafolio de un pais (Ostry et al., 2012). Forbes et al. (2015) sugieren en este
sentido que, si bien los controles no afectan significativamente el tipo de
cambio, los flujos de capital, la independencia monetaria y la volatilidad
macroecondmica, si resultan efectivos para reducir la vulnerabilidad finan-
ciera externa. Bacchetta et al. (2021) agregan que los controles a la entrada
de capitales pueden reducir significativamente la adquisiciéon de deuda
en moneda extranjera. Otro hallazgo interesante es que los controles de
capital tienen un fuerte impacto en la composicion de los flujos de capital
al reducir los flujos a corto plazo y aumentar los flujos a largo plazo, sin
tener generalmente un efecto significativo en el volumen total de los flujos
de capital (Erten et al., 2021). Sin embargo, la evidencia empirica documenta
resultados mixtos en términos de la efectividad de los controles de capital
para reducir el volumen de los flujos de capital. Algunos estudios confirman
que los controles de capital afectan la composicion de los flujos, sin tener
un efecto perceptible en el volumen de estos.

El efecto de los shocks de politica monetaria de la FED ha recibido
una creciente atencion desde el final de la Gran Moderacion y la irrupcion
de la CFG en 2008 (Gilchrist et al., 2015). Este hecho se relaciona con las
politicas monetarias no convencionales (por ejemplo, Taper Tantrum), que
crean un escenario de liquidez creciente para las EMDEs. Desde Bernanke
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y Blinder (1992) y Sims (1992), una gran cantidad de estudios han empleado
modelos de vectores autorregresivos estructurales (VAR) para identificar
y medir shocks de politica monetaria por parte de la FED. La metodologia
candnica de Christiano et al. (1996) propone identificar shocks monetarios
exdgenos utilizando choques ortogonalizados a la tasa de fondos de la
FED (Federal Funds Rate, FFR) en un modelo VAR estructural. El sistema se
identifica asumiendo que el comportamiento de la FED no tiene un efecto
contemporaneo sobre otras variables econdmicas reales, pero las toma en
cuenta para las acciones de politica monetaria. Bernanke y Kuttner (2005)
utilizan datos de futuros de la FFR para construir una medida de cambios
sorpresivos de tasa de interés de politica monetaria. Estos autores utilizan
un andlisis de estudio de eventos para comparar el contrato de futuros de
un mes con la tasa objetivo, establecida por la FED. La justificacion eco-
ndmica es que las tasas de interés futuras reflejan las expectativas sobre
la politica monetaria y, por lo tanto, las desviaciones de la tasa observada
de la predicha por el mercado de futuros representan un shock de politica
monetaria inesperado. Giirkaynak et al. (2005) construyen series de datos
que describen los cambios en los precios de los activos en una ventana de
treinta minutos y en una ventana de una hora entre cada anuncio del FOMC
desde 1990. Hanson y Stein (2015) asumen que, al menos desde 1994, una
parte importante de las noticias contenidas en los anuncios del FOMC se
refieren a la trayectoria esperada de las tasas de los fondos federales en los
proximos afnos. Gertler y Karadi (2015) presentan un enfoque hibrido que
emplea medidas de identificacion de alta frecuencia de sorpresas de politica
como instrumentos externos en un conjunto de modelos VAR para identi-
ficar los efectos de shocks de politica monetaria inesperados e imprevistos.
Vicondoa (2019) estima el cambio anticipado de la tasa de los fondos de la
FED entre dos trimestres consecutivos y muestra que representa el 80% de
las fluctuaciones registradas en dichos fondos.

La CFG también ha planteado la reconsideracion de los méritos poten-
ciales de ciertas regulaciones aplicadas sobre la cuenta capital. Un nimero
creciente de policy makers considera que los controles de capital constitu-
yen herramientas efectivas para propiciar la estabilidad macroeconémica
y morigerar los nocivos efectos de la volatilidad financiera (Ghosh et al.,
2017; Forbes et al., 2016; Ahmed y Zlate, 2014). De acuerdo con el dilema
planteado por Rey (2015), la regulacion de la cuenta capital brinda mayor
autonomia a las autoridades de los bancos centrales de EMDEs, al reducir
la injerencia de los spillovers potencialmente negativos que se transmiten
ante shocks de politica monetaria que alteran las condiciones globales de
liquidez y las percepciones de riesgo global de los inversores. En un estudio
reciente para EMDEs, Pasricha (2020) corrobora a nivel empirico que una
de las principales motivaciones asociadas al uso de controles de capitales
(en particular, en el caso de los inflows tightenings) es su naturaleza macro
prudencial, la cual resulta indisociable de las externalidades pecuniarias que
dichas restricciones generan (por ejemplo, evitar la apreciacion cambiaria
ligada al influjo de capitales). De forma complementaria, Zehri (2021) estima
modelos de datos en panel trimestrales para 32 economias emergentes du-
rante 2000-2015 mediante modelos ADL y proyecciones locales. Este autor
verifica que los controles de capitales mas estrictos reducen la transmision
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de los shocks de politica monetaria internacional y la volatilidad de los flujos
de capital, demostrando que los controles a la entrada son mas efectivos
que los controles a la salida en lo que respecta a esta tiltima problematica.

Esta somera revision de la literatura empirica da cuenta de la relevancia
que tienen nuestros resultados en términos de convalidar hipdtesis similares
verificadas en otros estudios relativamente recientes: nuestra variable de
interaccion entre shocks no anticipados de politica monetaria y control de
capitales es clave para entender el direccionamiento de los flujos de capital
en el caso de las EMDEs examinadas.

Datos y metodologia

Modelo econométrico

El modelo de referencia a estimar es un panel dindmico con efectos
fijos que puede representarse mediante la siguiente ecuacion:
Vi=aYy *BCy+As+y Cys+ O X+ Zy+dyy, +dyg +di+ ey,

trim anual

donde Y}, es la variable de interés (flujos brutos de capital, entrada o salida);
C,; es un indice de control de capitales para el pais i en el trimestre t; s, es
un shock (no anticipado) de politica monetaria por parte de la FED; X, es un
vector de push factors, comin a todos los paises; Z;, es un vector de facto-
res pull factors (especificos de cada pais), d,,;,, son efectos fijos estacionales
trimestrales; d_ . efectos fijos anuales; d; efectos fijos por pais; y e;, es el
término de error.!

Se estiman de modelos de datos en panel con efectos fijos y datos tri-
mestrales para 17 EMDEs durante 2001-2015. Los paises considerados son:
Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Egipto, India, Indonesia, Corea,
México, Malasia, Per, Filipinas, Rusia, Sudéfrica, Tailandia y Turquia. La
principal limitacion aqui es la disponibilidad de datos, cuya restriccion son
las series de Pasricha et al. (2018). Dado que la cantidad de trimestres es
relativamente alta, podemos asegurar que los resultados son consistentes y
que no sufren del sesgo de Nickell. Distintas estimaciones alternativas via
GMM para corregir este sesgo arrojan resultados muy similares a los que
presentamos en la seccion IV.

La originalidad del trabajo consiste en estudiar el signo y la significa-
tividad estadistica del coeficiente v, es decir, de la interaccion entre shocks
monetarios y controles de capitales. Es decir, el principal objeto de estudio
es evaluar si los controles de capitales atentian o exacerban los efectos de
las condiciones globales de liquidez en los paises emergentes. En las tablas
1-6 se reportan tnicamente los estimadores de los parametros y. Los resul-
tados de las regresiones completas se encuentran a disposicidon en caso de
ser solicitadas a los autores.

1 Lasvariables de flujos de capitales son todas estacionarias en base a los contrastes de raices unitarias
para paneles desbalanceados (Hadri, 2000; Choi, 2001). Los contrastes de heterocedasticidad
(test F) determinan que las estimaciones no pueden rechazar el supuesto de homocedasticidad
al 5% de significatividad. Los contrastes robustos de efectos aleatorios y correlacion serial (ver
Bera et al., 2001; Bera y Sosa-Escudero, 2008) determinan que sélo hay correlacion serial (al 5% de
significatividad), por lo cual se estiman modelos de datos en panel con efectos fijos y correlacién
serial AR(1) en los residuos.
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Flujos de capitales

La principal fuente de informacion para construir las series de flujos
internacionales de capital (Y},) es la base de datos de la Balanza de Pagos
(BOP) del FMLI. Siguiendo la Sexta Edicion del Manual de Balanza de Pagos
y Posicion de Inversion Internacional (MBP6), se entiende por flujos de
capitales a las transacciones financieras entre residentes y no residentes.
La entrada bruta de capitales es la venta neta de activos domésticos a no
residentes, mientras que la salida bruta de capitales es la compra neta de
activos externos por parte de los residentes.

Asimismo, se sigue el trabajo de Pasricha et al. (2018) para elaborar las
series de entradas y salidas brutas de capital para cada una delas 17 EMDEs
entre 2001 y 2015 y asi preservar el mapeo entre los flujos de capital y los
indices de controles descritos anteriormente. Para facilitar la exposicion, se
utilizan las definiciones de Pasricha et al. (2018):

Entradas brutas de capital: calculadas como la suma de los influjos de
inversion de cartera, otros influjos de inversion (excluidos los flujos de la
autoridad monetaria y del gobierno), las entradas de derivados y las en-
tradas de IED.

Salidas brutas de capital: calculadas como la suma de los flujos de inver-
sion de cartera, otros flujos de inversion (excluidos los flujos de la autoridad
monetaria y del gobierno), las entradas de derivados y las salidas de IED.

Ambas series se construyen con frecuencia trimestral y se computan
en primeras diferencias para tener en cuenta la presencia de raices unitarias.
Las series de flujos internacionales de capital estan expresadas en porcentajes
del PIB de cada pais. Por otro lado, se construyen tres series para cada caso
en base al total de flujos internacionales de capital y su desagregacion en
IED y no IED. Si bien es dificil catalogar los distintos tipos de flujos inter-
nacionales de capitales, una primera aproximacion puede etiquetar a los
flujos no IED como “especulativos”, en contraposicion a los asociados a la
IED. Se emplea esta definicion en el andlisis subsiguiente.

Controles de capitales

Se emplean tres medidas especificas que reflejan la direccion neta y
laintensidad de la politica regulatoria de la cuenta capital y financiera (C;):
WOPEN, WNTI y WNEO. Estas variables estan definidas en Pasricha et al.
(2018), trabajo al que nos referimos para mas detalles. WOPEN (weighted net
increase in openness del pais i en el periodo t) es el aumento neto ponderado
dela apertura financiera externa del pais en el periodo, WNTI (weighted net
tightening of inflow controls del pais i en el periodo t) es el endurecimiento
neto ponderado de los controles de entrada, y WNEO (weighted net easing
of outflow controls del pais i en el periodo t) es la relajacion neta ponderada
de los controles de salida por pais en el periodo. Por consiguiente, WNTI
busca afectar el cambio neto en los pasivos de los residentes frente a los no
residentes y WNEOQO el cambio neto en los derechos (activos externos) de los
residentes frente a los no residentes. Estas tres medidas se relacionan entre
si de la siguiente manera: WOPEN=WNEO-WNTI.

En suma, WOPEN aumenta con medidas que alivian las restricciones
de entrada o salida de capitales y disminuye con medidas que endurecen
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las restricciones de dichos movimientos de capital. Cada accién de politica
afecta a uno de los cinco tipos de inversion (categorias IIP): Deuda de cartera,
Capital de cartera, Inversion extranjera directa (IED), Otras inversiones, y
Derivados financieros. Cada una de estas categorias forma ponderadores del
balance externo que se usan para construir estas medidas. Cabe destacar que
Pasricha et al. (2018) construyen estos indices para cambios no anticipados
en los controles, con lo cual pueden interpretarse como eventos exoégenos.
Las series de controles de capital estan estandarizadas para tener una media
de 0y desvio estandar de 1 en la muestra.

Shocks a la politica monetaria de los Estados Unidos

Una preocupacion central en la literatura de efectos de politica
monetaria es su potencial endogeneidad. Es decir, los cambios en
la politica monetaria de la FED son en parte anticipados y en parte
responden a la evolucién pasada y esperada de ciertas variables de
interés. La principal variable de interés en la presente investigacion
es la FFR, la tasa de interés de politica monetaria de la FED. Si bien
no estd clara la endogeneidad de FFR con respecto a los flujos de capi-
tales desde y hacia los paises EMDEs, se siguen ciertos modelos de la
literatura que obtienen shocks exégenos usando cambios no esperados
alrededor de los anuncios de modificaciones en la politica monetaria
dela FED. Se consideran dos tipos de shocks habitualmente utilizados
en la literatura: los llamados target shocks, que capturan variaciones
no anticipadas reflejadas en la FFR, y los denominados path shocks,
que buscan capturar los shocks al sendero de politica monetaria. En
particular, se emplea la serie de shocks monetarios construida a partir
de Hansen y Stein (HS2 y HS5, 2015, que corresponden al efecto sobre
el rendimiento del bono de 2 y 5 afos del tesoro estadounidense, res-
pectivamente) y de Gilchrist et al. (GLZ, 2015, que busca capturar el
efecto de la politica no convencional de la FED sobre tasas de interés
de largo plazo).

Hansen y Stein (2015) argumentan que desde mediados de
los noventa la FED ha presentado un anuncio acerca de la tasa de
interés objetivo (FFR target rate) luego de las reuniones periodicas
que realiza. Estos autores utilizan estos anuncios para medir efectos
exdgenos no anticipados, usando datos de alta frecuencia intra dia-
ria. En particular, calculan la diferencia en la tasa de rendimiento
del bono de 2 y 5 afnos del tesoro estadounidense en una ventana de
60 minutos, 15 minutos antes y 45 minutos después. Estas series se
denominan HS2 y HS5.

Teniendo en cuenta el ultimo periodo post 2008 de politica
monetaria no convencional, Gilchrist et al. (2015) descomponen el
efecto de las noticias de la FED, usando la misma ventana de Hanson
y Stein (2015), empleando el residuo de una regresion de los ren-
dimientos de los bonos del tesoro estadounidense a 10 afios en los
bonos a 2 afios, pretendiendo asi capturar el efecto buscado sobre
los bonos de largo plazo. Se denomina a esta serie GLZ.
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Ambas series de shocks de politica monetaria estan promediadas
por trimestre y estandarizadas para tener una media de 0 y desvio
estandar de 1 en la muestra.

Controles adicionales

Los modelos se estiman con y sin variables de control (nos referimos
a X,y Z; en el modelo econométrico). Si bien se cuenta con argumentos
para justificar la exogeneidad de los shocks monetarios y de los cambios en
los controles a la movilidad de capital, los flujos de capitales pueden verse
afectados por distintos factores. El uso de controles adicionales tiene que ver
con explorar la presencia de otros determinantes de los flujos que afecten
la identificacion del efecto deseado.

La lista de controles utilizados es la siguiente. Para los controles de
push factors (X,) usamos: (i) precio global del barril de petrdleo crudo (fuente:
FRED St. Louis); (ii) indice de precio de los alimentos del FMI (fuente: FMI);
(ii) tasa trimestral de crecimiento del PBl real de los Estados Unidos (fuente:
FRED St. Louis); (iii) una proxy del Ciclo Financiero Global (Common Global
Factor, fuente: http://silviamirandaagrippino.com/code-data); el VIX (Chicago
Board Options Exchange Market Volatility Index, fuente: FRED St. Louis). Para
los controles de pull factors (Z;,) usamos los siguientes indicadores de cada
economia: (i) tasa de crecimiento trimestral del PIB en ddlares corrientes
(fuente: FMI); (ii) deuda ptiblica como porcentaje del PIB (fuente: Abbas et
al., 2011; Mauro et al., 2015); (iii) régimen de politica monetaria?; (iv) aper-
tura financiera externa en base al indice Chinn-Ito; y (v) régimen de tipo
de cambio en su dimensi6n de jure en base a llzetzki et al. (2019)%

Resultados

El principal resultado de interés es el efecto de la interaccion entre
los controles de capitales y los shocks no anticipados de politica monetaria
por parte de la FED. En particular, se procura evaluar si los shocks tienen
mayor o menor impacto dependiendo del signo y magnitud de los controles
alas entradas y salidas de capitales. Las tablas 1-6 reportan el efecto de esta
interaccidon, donde cada entrada en las tablas corresponde a un modelo de
regresion diferente. Las especificaciones varian de acuerdo a qué tipo de
flujo de capital corresponde (tablas 1-3 entradas de capital; tablas 4-6 salidas
de capital), qué tipo de control de capital se usa como variable (tablas 1y
4: WOPEN; tablas 2 y 5: WNTI; tablas 3 y 6: WNEO) y qué variable de po-
litica monetaria se usa (FFR, HS2, HS5 o GLZ). Por otro lado, se presentan
especificaciones sin y con controles adicionales para evaluar las condiciones
globales y locales. En las mismas tablas se reportan los efectos sobre flujos
agregados, y desagregados en IED y no IED (especulativos). Los resultados
completos de las salidas de regresion se encuentran a disposiciéon en caso
de ser requeridas a los autores.

Considérese por un lado los coeficientes de regresion en los flujos
de entrada agregados de capitales hacia las EMDEs (ver tabla 1). Los

2 Fuente: FMI, https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2022/01/28/Monetary-Policy-
Frameworks-An-Index-and-New-Evidence-512228

3 Fuente: http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-lto_website.htm

4 Fuente: https://scholar.harvard.edu/rogoff/publications/exchange-rate-arrangement-21st-century-
which-anchor-currency-will-hold
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resultados determinan que la interaccion de WOPEN con HS2 y HS5 sea
negativa y estadisticamente significativa, mientras que la interaccién con
GLZ mantiene el signo, pero no la significatividad estadistica. Obsérvese
el caso hipotético en el que estamos considerando un aumento exégeno y no
anticipado de FFR (un shock positivo en HS2 o0 HS5 para evaluar un evento no
anticipado) de un desvio estandar. Esto deberia reducir el influjo de capitales
hacialas EMDEs (es decir, generar un efecto negativo sobre entrada de capitales
ya que los no residentes van a ser mas reticentes a invertir en EMDEs dada la
mayor rentabilidad de los bonos en los Estados Unidos). Ahora bien, el hecho
de que la interaccion sea negativa indica que cuanto mayor es la apertura de
la cuenta capital y financiera -para WOPEN, aumento neto ponderado de la
apertura financiera externa— mayor es la caida de esas entradas (mas negativo
es el efecto). Desde otro punto de vista, mayores controles de la cuenta capital
-0 sea, una reduccion de la variable WOPEN- atentian el shock negativo en la
entrada de capitales.

En cuanto alamagnitud, el coeficiente de aproximadamente -0.421 impli-
ca que un shock de 1 desvio estandar en la variable “HS2 shock” que se asocia a
un aumento en el indice de apertura de 1 desvio estandar, reduce las entradas
de capitales en 0.421% del PIB de cada pais, un efecto nada despreciable. El
efecto de largo plazo es de aproximadamente 0.313%. Si tomamos el shock GLZ,
el efecto es de aproximadamente la mitad, aunque como fuera mencionado
no es estadisticamente significativo. Cabe destacar que la interaccion con la
variable FFR tiene el signo contrario, lo cual indica que puede existir factores
de anticipacion a los cambios de la politica monetaria de los Estados Unidos,
y por ello se prefiere la serie de shocks exdgenos.

En las tablas 2 y 3 se desglosa WOPEN en sus componentes y se reporta
ya sea la variable de interaccion con WNTI (tabla 2), que corresponde exclu-
sivamente a los controles a la entrada, y WNEO (tabla 3), que corresponde
exclusivamente a los controles a la salida. Vemos que el efecto de WOPEN
se corresponde con el de WNTI (con el signo opuesto por construccion, pero
magnitud similar) y también con WNEO (con el mismo signo). Se observa en-
tonces que tanto los controles a la entrada como a la salida afectan los flujos de
entrada. Esto puede deberse tanto a que la entrada de capitales tiene en cuenta
futuras restricciones a la salida o a que las medidas no logran captar efectos
diferenciados de restricciones a la movilidad de capitales. En todo caso, si se
observa un efecto estadisticamente significativo sobre los flujos de entrada.

Por otro lado, si se analizan los flujos a la salida de capitales desde paises
EMDEs hacia otros paises (ver tablas 4, 5y 6), se advierte que no se obtiene un
efecto significativo de la variable de interaccion para WOPEN y para WNEO
—controles a la salida de capitales. Sin embargo, el efecto de WNTI es positivo
y significativo (solo para HS2, no asi para las otras medidas de shock), lo cual
muestra que el endurecimiento de los controles de entrada podria aumentar
la salida de capitales.

Los efectos de la interaccion se observan para los flujos de capitales en
términos de agregados totales y paralos que son no IED. No hay ningtin efecto
sobre los flujos relacionados a IED, lo cual es consistente con que las decisiones
de inversion de cardcter real no se verian afectadas por vaivenes de corto plazo
en la politica monetaria de los paises centrales. Con las reservas del caso, esto
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se puede interpretar como un efecto estadisticamente significativo solo sobre
los capitales especulativos de corto plazo.

Si consideramos ahora la naturaleza de las variables de interés podemos
realizar el siguiente andlisis. Los efectos de la tabla 1 corresponden a las deci-
siones de cartera de los no residentes, mientras que los de la tabla 4, a las de
los residentes. Si se asume que la decision éptima ante un aumento de la tasa
de interés de la FED es reducir, ceteris paribus, los flujos hacia las EMDEs, se
advierte que sus decisiones se ven afectadas ante la presencia de barreras a la
movilidad internacional de capitales. Por otro lado, las medidas de controles de
capital a la salida parecen no afectar las decisiones de los residentes, pero hay
un efecto débil para los controles a la entrada. Este tltimo efecto es de interés
para las EMDEs siendo que la acumulacién de activos externos por parte de
residentes juega un rol central en muchas de ellas.

Si bien el interés central de este trabajo es estudiar la interaccion entre
las variables de shocks monetarios y controles de capitales, cabe destacar que
los modelos también permiten evaluar los efectos marginales de cada una por
separado. Asi, por ejemplo, si tomamos los coeficientes de las variables shock
monetarios de los Estados Unidos por si solas (el coeficiente de la variable
“shock” que corresponde a HS2, HS5, GLZ) y los evaluamos en el promedio
de la muestra de los controles de capitales de WOPEN (seria un 0 en la interac-
cion porque estas variables estan estandarizadas, es decir, solo el coeficiente
de la variable “shock”) vemos que un aumento inesperado de la tasa de la FED
disminuye la entrada de capitales, mientras que no hay un efecto claro para
las salidas (positivo, es decir, salida, para HS2, negativo para GLZ). En esto
cabe destacar, sin embargo, que los coeficientes de s, y de C;, son en general
no estadisticamente significativos. Esto determina que la presencia de efectos

Tabla 1. Efectos sobre la entrada de capitales hacia EMDEs, WOPEN

Entradas totales

e 0195% 088  -0.421%** -0.412%** -0.336** -0333** _0153  -0.170

WOPEN . . . . . . . .
(16)  (0M8)  (0139)  (0440)  (0M5)  (0M5)  (0.130)  (0.130)

Entradas IED

Shock *

WOPEN -0017 -0020 -0008 -0.009 0002 0002 0023 002
(0.050)  (0.051)  (0.059) (0.061) (0.049) (0.050) (0.055)  (0.056)

Entradas no IED

ShOCK™ 0 J10v 0207  -0.418%* -0.408*** -0344*** -034T* -0182  -0202*

WOPEN . . . . . . . .
(0107) (0108)  (0127) (0128)  (0.005)  (0105)  (0120)  (0.M9)

Shock FFR FFR HS2 HS2 HS5 HS5 6LZ 6LZ

Controles  NO SI NO sl NO sl NO SI

Notas: errores estandar entre paréntesis para modelo de efectos aleatorios y correlacion serial en los errores.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. WOPEN es weighted net increase in openness, ver Pasricha et al. (2018). FFR: Federal Funds Rate. HS2 y HS5:
Hanson y Stein (2015) efecto en el bono a 2 y 5 afios, respectivamente. GLZ: Gilchrist et al. (2015).
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Tabla 2. Efectos sobre la entrada de capitales hacia EMDEs, WNT/

0.265** 0.129 0.133

0.389**  0.260™*

0.380***

-0.059

-0.066

(0.102) (0.103) (0.147) (0.148) (0.11) (0.110) (0.m8) (0.m8)

0.017 0.023 0.023 0.010 -0.010

(0.045)  (0.063) (0.064) (0.047) (0.050)

-0.075  0.361*** 0.369*** 0.255** 0.261"**  0.144 0.154

-0.078

(0.094)  (0.094)  (0.135) (0.135) (0.102) (0.101) (0.109) (0.108)

Shock FFR FFR HS2 HS2 HS5 HS5 GLZ GLZ

Controles NO Sl NO SI NO Sl NO SI

Notas: errores estandar entre paréntesis para modelo de efectos aleatorios y correlacién serial en los errores. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1. WNTI es ighted net tightening of infl. controls, ver Pasricha et al. (2018). FFR: Federal Funds Rate. HS2 y HS5: Hanson y Stein
(2015) efecto en el bono a 2 y 5 afios, respectivamente. GLZ: Gilchrist et al. (2015).

sobre los flujos de capitales van a depender de los valores que tome la otra en
una consideracion simultanea.

Tabla 3. Efectos sobre la entrada de capitales hacia EMDEs, WNEQO

-0.072  -0.084

0.421%** -0.401*** -0.375***

0.430*** -0.428*** -0.397***

(0.126) (0.127) (0.136) (0.136) (0.127) (0.126) (0.135) (0.134)

0.017

0.001

-0.006

0.000 0.002

-0.001 -0.006

(0.054)  (0.055) (0.058)  (0.059) (0.054)  (0.055)  (0.057)

0.435***  0.424*** -0.428*** -0.395*** -0.413*** -0.382*** -0.091 -0.102

(0.16) (0.16) (0.125) (0.125) (0.16) (0.16) (0.124) (0.123)

Shock FFR FFR HS2 HS2 HS5 HS5 GLZ GLZ

Controles NO Sl NO Sl NO Sl NO Sl

Notas: errores estandar entre paréntesis para modelo de efectos aleatorios y correlacién serial en los errores. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1. WNEO es weighted net easing of outflows controls, ver Pasricha et al. (2018). FFR: Federal Funds Rate. HS2 y HS5: Hanson y Stein
(2015) efecto en el bono a 2 y 5 afios, respectivamente. GLZ: Gilchrist et al. (2015).

154



DESARROLLO ECONOMICO. REVISTA DE CIENCIAS SOCIALES | VOL. 62 - N° 238 pp. 142-159 | ISSN 1853-8185

Tabla 4. Efectos sobre la salida de capitales desde EMDEs, WOPEN

0.193 0N4 -0.139 -0.203 -0.070 -0.107 0.108 0.081

(0.134) (0.134) (0.167) (0.159) (0.134) (0.130) (0.150) (0.145)

0.096

0.101

-0.002

-0.003

-0.009

-0.01

-0.01

-0.019

(0.063)  (0.065) (0.075)  (0.077) (0.062) (0.063)  (0.070)  (0.071)

0.088

-0.127 -0.189 -0.049  -0.082

(0Mm7) (0.5) (0.140) (0.137) (0.m6) (0Mm2) (0.130) (0.124)

Shock FFR FFR HS2 HS2 HS5 HS5 GLZ GLZ

Controles NO SI NO Sl NO SI NO S|

Notas: errores estandar entre paréntesis para modelo de efectos aleatorios y correlacién serial en los errores. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1. WOPEN es weighted net increase in openness, ver Pasricha et al. (2018). FFR: Federal Funds Rate. HS2 y HS5: Hanson y Stein (2015)
efecto en el bono a 2 y 5 afios, respectivamente. GLZ: Gilchrist et al. (2015).

Tabla 5. Efectos sobre la salida de capitales desde EMDEs, WNT/

0.409**

(0.167)

0.078

0.081

0.056

(0.080)  (0.081)  (0.060)

0.007 0.116 0.212 0.317** 0.103 0.128 -0.072 -0.108

(0.102) (0.101) (0.148)  (0.43) (0.112) (0.107) (0.m8) (0.Mm3)

Shock FFR FFR HS2 HS2 HS5 HS5 GLZ GLZ

Controles NO Sl NO Sl NO Sl NO Sl

Notas: errores estandar entre paréntesis para modelo de efectos aleatorios y correlacién serial en los errores. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1. WNTI es weighted net tightening of infl controls, ver Pasricha et al. (2018). FFR: Federal Funds Rate. HS2 y HS5: Hanson y Stein
(2015) efecto en el bono a 2 y 5 afios, respectivamente. GLZ: Gilchrist et al. (2015).
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Tabla 6. Efectos sobre la salida de capitales desde EMDEs, WNEO

Salidas totales

*

Svr;\?;g 0.196 0.280* 0.010 0.036 -0.048 -0.027 -0.044 -0.076

(0.146) (0.144) (0.159) (0.155) (0.148) (0.144) (0.156) (0.151)
Salidas IED

Shock *

WNEO 0.006 0.006 -0.035 -0.030 -0.032 -0.028 0.013 0.010
(0.069) (0.070) (0.074) (0.075) (0.069) (0.070) (0.073) (0.074)

Salidas no IED

Shock * -

WNEO 0.187 0.267 0.038 0.064 -0.017 0.005 -0.045 -0.074
(0.126) (0.124) (0.137) (0.133) (0.128) (0.123) (0.135) (0.129)

Shock FFR FFR HS2 HS2 HS5 HS5 GLZ GLZ

Controles NO Sl NO Sl NO Sl NO Si

Notas: errores estandar entre paréntesis para modelo de efectos aleatorios y correlacion serial en los errores. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1. WNEO es weighted net easing of outflows controls, ver Pasricha et al. (2018). FFR: Federal Funds Rate. HS2 y HS5: Hanson y Stein
(2015) efecto en el bono a 2 y 5 afios, respectivamente. GLZ: Gilchrist et al. (2015).

Discusion y conclusiones

Las EMDEs se ven significativamente afectadas por los shocks exter-
nos provenientes de los paises centrales. Cambios en la politica monetaria
de la FED (o shocks monetarios globales en general) afectan la movilidad
internacional de capitales, lo cual puede tener efectos relevantes sobre la
vulnerabilidad externa y generar crisis cambiarias en paises emergentes.

El presente trabajo resalta que los controles de capitales son efectivos
para morigerar estos eventos. Sin perjuicio de ello, al estudiar por separado
las dos dimensiones de la movilidad internacional de capitales —por ejem-
plo, la entrada y la salida—, el efecto es solo estadisticamente significativo
para la entrada.

Este resultado puede ser importante en paises dependientes de los
flujos internacionales de capital. Relajar los controles de capitales puede
tener efectos considerables sobre el flujo de entrada, lo que afecta la econo-
mia local mediante diferentes canales: aprecia el tipo de cambio, exacerba
posiciones especulativas y genera problemas estructurales en el sector
bancario doméstico.

Los hallazgos revelan una asimetria en los efectos. Si bien tanto la
entrada como salida de capitales son muy sensibles a cambios en las condi-
ciones financieras globales, lideradas en especial por la politica monetaria
de los Estados Unidos, la capacidad de las EMDEs de incidir sobre los
movimientos de capitales varia de acuerdo con la residencia.
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En particular, los controles a la entrada son efectivos para atenuar los
efectos de la politica monetaria de Estados Unidos sobre la venta neta de
activos domésticos a no residentes. Es decir, los controles a la entrada son
un elemento relevante para la decision de cartera de los no residentes. Por
el contrario, los controles a la salida no logran el efecto deseado sobre la
compra neta de activos externos por parte de los residentes. Ello significa
que los controles a la salida no son importantes en la decision de cartera de
los residentes como si lo son las condiciones globales.

El articulo adopta una estrategia empirica similar a la empleada por
Mano y Sgherri (2020), quienes estiman un modelo de datos en panel para
veinte economias para testear el efecto de politicas monetarias no convencio-
nales sobre los influjos de capitales en el caso de no residentes. A su vez, se
emplea uno delos criterios difundidos por el Fondo Monetario Internacional
en su Guia de Vision Institucional sobre Técnicas de Administracion de la
Cuenta Financiera (IMF, 2013), el cual remarca la necesidad de diferenciar la
residencia de los inversores. No es objetivo del presente estudio incorporar
ninguna forma estructural que explicite cdmo los residentes y no residentes
responden a la variable de interés (interaccion entre shocks de politica mo-
netaria y controles a la entrada y a la salida de capitales) en términos de sus
decisiones de portafolio (ver, por ejemplo, Magud et al., 2011), sino evaluar
el canal de transmisién empirico que opera desde la variable de interaccion
mencionada hacia entradas y salidas de capitales en el caso de no residentes.
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