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Resumen

Laliberalizacion financieray la apertura a mercado de capitales
permitié atraer la inversion extranjera y expandir la capacidad de
financiamiento de los proyectos de inversion, pero a mismo tiempo,
facilito ladifusion de las crisis financieras originadas al interior o fuera
de América Latina. Cada una de estas crisis, que en €l transcurso de la
década de 1990 se sucedieron con mayor frecuencia, interrumpieron
repetidamente €l crecimiento y el financiamiento; ello llevo a estudiar
con mayor detenimiento el impacto de la inestabilidad de los flujos de
capital sobrelainversion.

Desde un punto de vista tedrico, el movimiento en los flujos
internacionales de capital, haciay desde los paises en desarrollo, tiene
tanto efectos directos, como indirectos sobre la funcion de inversion.
Los impactos directos son transmitidos por efecto del “acelerador
financiero” sobre la posicion financiera del deudor. A €llo se suma €l
grado de incertidumbre derivado de la volatilidad en los flujos de
capitales, fenbmeno nuevo que hacia finales de la década de 1990 ha
incidido negativamente en las decisiones de inversion. Los impactos
indirectos estan dados por laforma en que dichos movimientos inciden
en los precios relativos (tasa de interés y tipo de cambio) y €l nivel de
actividad econémica.

Las hipétesis derivadas de los enfoques tedricos son
contrastadas con gjercicios econométricos que demuestran por una
parte el impacto positivo de los flujos de capital y por otra parte €
impacto negativo de la volatilidad en los mismos, abarcando en el
estudio un conjunto importante de paises de laregion.
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Introduccion

La inversion en Améica Latina en la década de 1990 ha
mantenido una tasa inestable de crecimiento y una participacion en €l
PIB baja, no sblo en relacion con los paises en desarrollo de ato
crecimiento, sino que con su desempefio en los 30 afios posteriores ala
segunda guerra mundial. Esta evolucién se enmarca en un proceso de
transformaciones econdmicas, cuyo inicio en genera lo podemos
situar hacia mediados de la década de 1980 y que se prolongd a lo
largo de los afios noventa, conduciendo a las economias hacia una
apertura a comercio y a los flujos financieros internacionales,
integrandolas en e proceso de globalizacién mundial.

En este proceso, mientras € Estado se fue retirando de la
produccion y restringiendo el financiamiento de la inversion, los
actores privados nacionales y extranjeros han ido asumiendo €
liderazgo. Pero a diferencia de lo esperado por los impulsores de las
reformas econdmicas, € modelo de apertura no ha logrado estabilizar
el crecimiento ni la tasa de inversion. La hip6tesis de este articulo es
gue en €l contexto del proceso de apertura, la volatilidad en los flujos
de capitaes ha contrarrestado el beneficio de obtener financiamiento
para grandes proyectos de inversion en épocas de liquidez financiera
internacional, con € costo de la abrupta reversion en los flujos,
producto de factores externos a la evolucion de los fundamentos
macroecondmicos de |os paises. Este costo se ha visto acrecentado por
un manejo macroecondmico pro ciclico alos flujos de capital.
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El argumento y la constatacion empirica de esta hipétesis se desarrollan en las siguientes seis
secciones. En la primera se describe € nuevo contexto en que los agentes privados, nacionales y
extranjeros toman las decisiones de inversion. Seguidamente se exponen los factores de
incertidumbre que tifien las decisiones de inversion y que estan vinculados a cambio estructural. En
la tercera seccion se andizan algunos hechos edtilizados vinculados a los componentes del
financiamiento externo, discriminando entre la volatilidad de la inversion extranjera directa y €l
resto de transferencias de recursos externos. En la cuarta seccion se exponen los mecanismos de
transmision entre la volatilidad de los flujos de capitales y la inversién. En la quinta seccion se
presentan |os resultados de una estimacion empirica de la funcion de inversion y de la prueba de
hipétesis del modelo. En la especificacion se consideran determinantes tradicionales, a los que se
incorpora explicitamente un indicador de volatilidad en los flujos financieros externos. Finalmente
en |a sexta seccion se presentan las conclusiones.
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|. El modelo de crecimiento y el
nuevo contexto de la inversion

Desde una perspectiva histérica, hacia € inicio del nuevo
milenio se detecta un fuerte cambio en € modelo de crecimiento de
América Latina. La transformacion ocurre desde € [lamado modelo
sustitutivo de importaciones hacia un modelo caracterizado por la
apertura comercial, financiera y del mercado de capitales y por la
disminucion del rol del Estado en la economia como agente
productivo, financieroy rector.

El gréfico 1 muestra la tasa de crecimiento del producto interno
bruto (PIB) regiona y del coeficiente de inversion desde 1950 hacia
adelante —la fecha de inicio fue escogida por la disponibilidad de
series homogéneas. En promedio, la regién acelerd su tasa de
crecimiento de 4.8% (década de 1950), a 5.7% (década de 1960) y
5.6% (década de 1970), con un esfuerzo inversor que consistentemente
fue mayor en esta Ultima (25% del PIB). Es importante sefialar que
estos resultados se dieron a pesar de la inestabilidad de |os términos de
intercambio y de las transferencias netas de recursos externos cuyo
promedio parala década de 1950 y 1960 fueron negativos.

En la década de 1970 la regién comienza a experimentar un
fuerte cambio —sobre todo en algunos paises— en parte inducido
internamente, por la crisis del modelo sustitutivo, y en parte inducido
desde el exterior.
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El primer shock petrolero y la consecuente liquidez financiera internacional dieron un respiro
a las economias latinoamericanas, permitiéndoles financiar la inversion y crecer con
endeudamiento. Pero la crisis de la deuda externa y la reversion de los flujos de capitales —primer
impacto regiona de lavolatilidad en los flujos— golped con fuerza a todos los paises, incluyendo a
aquellas economias gue habian iniciado € proceso de liberalizacion y cuyo sector privado se habia
endeudado en pro de ganancias de corto plazo.

La década de 1980, tefiida por la turbulencia dejada por la crisis de la deuda externa'y por €
inicio de las transformaciones estructurales, mostré las tasas de crecimiento mas bajas de los
ultimos cincuenta afios, arrasando con muchos de los logros sociales de décadas precedentes. Pero
al mismo tiempo dio paso a un periodo de transicion hacia un nuevo modelo de crecimiento en que
las apuestas de los gobiernos se dirigieron a sector privado como agente lider del proceso y al
desarrollo exportador como clave para una nuevainsercion internacional .

Gréafico 1
AMERICA LATINA: CRECIMIENTO DEL PIB
Y COEFICIENTE DE INVERSION EN LOS ULTIMOS 50 ANOS

0.3 ~ + 0.1
Coeficiente de inversién

0.25 - /

0.2 4
0.15 A

0.1

Coeficiente de inversion

Tasade crecimiento del PIB >

Tasa de crecimiento del PIB

0.05 -

o+ -0.04
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Modelo sustitutivo de importaciones

Reformas econémicas

Modelo de apertura >

Fuente: CEPAL, Divisién de Desarrollo Econémico, elaboracion de la autora.

Los resultados, pasado mas de quince afios desde € inicio del proceso de reformas, no han sido
alentadores. La regiéon sigue mostrando una altisima vulnerabilidad en lo comercial y financiero. Son
pocos los paises en que la inversion ha crecido en € conjunto de sectores de bienes exportables;
mientras gue en un conjunto importante de paises O principalmente de Sudaméricall € capital se ha
dirigido a los sectores exportadores primarios 0 procesadores de materias primas, cuya extrema
volatilidad de precios, d igual que en décadas pasadas, acentlialadebilidad del comercio exterior.

Asimismo, la bgja inverson en la manufactura explica la pérdida de importancia del producto
interno industrial en € PIB globa y & deterioro de la balanza comercia del sector (las excepciones han
sido México y agunos paises centroamericanos). El resultado ha sdo una tasa de inversién y
crecimiento en la década de 1990 inferior a aquellas de las décadas de 1950, 1960 y 1970, y una mayor
inestabilidad en e crecimiento (ver nuevamente gréfico 1), esta vez también dimentada por la
volatilidad en los flujos de capital.

1 Paraun andlisis detallado de lainversion sectorial en América Latina véase Moguillansky y Bielschowsky (2000).
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II. El cambio estructural y factores
de incertidumbre vinculados a
las decisiones de inversion

Las reformas econémicas en América Latina se iniciaron en €
mayor nimero de paises, en medio de la turbulencia generada por la
crisis de la deuda externa. Varias de las poaliticas que las conformaron
fueron en si mismas parte de los procesos de estabilizacion —la
apertura comercia y financiera por gemplo, integré € paquete de
politicas junto con laintroduccién de regimenes de ancla cambiaria—
los efectos de las mismas en € corto plazo se mezclaron, generando
sefides consistentes y otras inconsistentes en cuanto a estimulo
inversor.

Si bien las economias avanzaron hacia un nuevo modelo
econdmico, la caracteristica del periodo que cubre las dos Ultimas
décadas es de un proceso en transicion. Esto por varias razones. en
primer lugar, para algunos paises —aquellos que inician las reformas
estructurales en los afios noventa— €l tiempo transcurrido no es
suficientemente amplio para la consolidacion de un nuevo modelo
econdémico, este seria €l caso de Argentina, Brasil, Colombia y Per(;
por ende, las decisiones de inversion transcurren en un periodo de
especia incertidumbre.

En segundo lugar, las reformas no comenzaron simultaneamente
en todos los mercados: en general, la apertura comercial fue la primera
en ser implementada, mientras que las privatizaciones de servicios
publicos de las Ultimas. Hubo casos de paises en que € conjunto de
reformas se aplicaron simultdneamente y otros en que el proceso se

11



Inversién y volatilidad financiera: América Latina en losinicios del nuevo milenio

desarroll6 lentamente y con diferentes secuencias a lo largo del tiempo, 1o que ha dificultado la
madurez integral del proceso; Costa Ricay Brasil serian un buen ggemplo de dlo.

En tercer lugar, la evolucion de las reformas no fue lineal, lo que expuso a los agentes
econodmicos a reglas del juego cambiantes: piénsese en las sobretasas arancelarias y otras trabas a
comercio internacional, alas que los paises siguen recurriendo en etapas posteriores a cada crisis de
balanza de pagos. Un claro gemplo de elo fue lainicial apertura en los paises del cono sur en la
década de 1970 —generamente omitido en la literatura actual sobre reformas econdmicas. Este
proceso, junto con un profundo desgjuste en el sistema de precios relativos y el ato grado de
inestabilidad econdmica, llevd a que las industrias que aprendieron rdpidamente e mango
financiero de corto plazo pudieran hacer ganancias especulativas o sobrevivir en el mercado, pero
ello no necesariamente fue consistente con las empresas mas eficientes en sus procesos productivos
y con el fortalecimiento de las economias en  largo plazo.?

Esta respuesta aliment6 la crisis de inicios de los afios ochenta y la reversion de los procesos
de reforma en varios paises —Chile y Argentina fueron claros g emplos— o que se deduce de los
aumentos de tasas arancelarias, la imposicion de nuevos controles al mercado de capitales e
intervencion estatal a sistema financiero y alas empresas con ellos rel acionadas.

La existencia de un mercado de capitales abierto y sistemas financieros nacionaes
institucionalmente fragilizados, contribuyeron no sélo a dicha desestabilizacion, sino que ademés
cuestionaron las politicas macroecondmicas, y dejaron en claro la debilidad de las reformas
implementadas (para mas antecedentes, véase CEPAL, 2001a). Estos fendmenos han seguido
repitiéndose, tal ha sido €l caso de México con la crisis del tequila, o Brasil y Argentina después de
lacrisisasiaicay lacrisisrusa. Frente a ello tomd peso lainterrogante sobre si algunos aspectos de
las reformas han contribuido a debilitar a los paises en € contexto de globalizacion e
internacionalizacion econdmica que caracteriza el mundo actual.

La desregulacion inicial de los mercados financieros, de valores, de servicios publicos, han
venido creando problemas que con € tiempo obligaron a los gobiernos a regular, modificar y
fortalecer las legislaciones y las ingtituciones. Las reformas se fueron reorientando, creando nuevos
cuadros de incertidumbres entre | os agentes econémicos, cuyas conductas no terminan de definirse.

La liberalizacién financiera entregé el marco en e cual se promovieron u obstaculizaron,
dependiendo del tipo de empresa y sector, los proyectos de inversion. La crisis financieras de los
afos noventa involucraron atodos | os paises debido a la percepcidn que los inversionistas tienen del
riesgo por contagio. La salida de capitales interrumpié asi repetidamente e crecimiento y el
financiamiento de la inversion. Al mismo tiempo, los lazos entre 1o real y lo financiero se han
mezclado a tal punto que una crisis que comienza en € sector rea répidamente se propaga a
financiero y vice versa, potenciando sus negativos efectos.

Este cuadro de reformas estructurales, cambios en las reglas del juego, transferencias de
capital entre sectores, shocks externos de nuevo tipo amplificados por la apertura financiera, del
mercado de capitales y en general por e fendmeno de globalizacion, no sblo representd el nuevo
contexto, sino que también se tradujo en sefidles que en ciertos casos incentivaron y en otros
desalentaron las decisiones de inversion. En este articulo escogimos uno de estos elementos. la
inestabilidad de los flujos de capital y del financiamiento, con el fin analizar con mayor profundidad
su impacto sobre lainversion.

2 Al respecto véase: Frenkel (1982); Damil y Frenkel (1987), y Kosacoff (1998).
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Ill. Flujos financieros e inversion:
algunos fenomenos estilizados

Durante las décadas de 1950 y 1960, las corrientes de capitales a
los paises en desarrollo estaban atadas a financiamiento del comercio
internacional, a inversiones especificas que financiaban actividades
reales, o bien respondian a flujos de capitaesoficiales tanto de
organismos multilaterales como bilateralesque compensaban los
shocks de términos de intercambio. Hacia fines de la década de 1960 e
inicios de 1970, con la aparicién de los euroddlares, los flujos de
deudade la bancaprivada internacional se vuelcan hacia América
Latina. La crissde la deuda externa y la blsqueda de
alternativas para enfrentarlas —especialmente e Plan Brady— dio
origen a los mercados de instrumentos de deuda y al mercado de
capitales en laregion.

En promedio para la década de 1950 y 1960, la transferencia
neta de recursos fue negativa (véase gréfico 2). Analizando las cifras
en términos absolutos, no solo llama la atencion e incremento
posterior de los flujos de capitaes, € que pasd de 4 mil millones de
ddlares en 1970 a 142 mil en su punto mas alto ocurrido en 1998, sino
gue también el cambio en su composicion (véase cuadro 1). Los flujos
oficiales perdieron absolutamente su importancia —pasaron de
representar un 23% del total en 1970 a un 0.4% en & 2000. Mientras
gue a interior de los privados, € cambio de composicion que més se
destaca es el incremento de los flujos de cartera (acciones y bonos),
gue pasaron de 1.3% a 20% entre 1970 y el 2000, seguido por la
inversion extranjera directa que aumentd de 25% a 74% en ese
mismo periodo.

13



Inversién y volatilidad financiera: América Latina en losinicios del nuevo milenio

14

Grafico 2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (ALC): COEFICIENTE DE INVERSION,
CRECIMIENTO Y TRANSFERENCIAS NETAS DE RECURSOS SOBRE EL PIB

(Porcentajes)

0.19

0.17

0.15

Tasas de inversiéon

50

60

70

80

90

Crecimiento PIB

50

60

70

80

90

Transferencia neta de recursos

50

60

70

80

90

Fuente: CEPAL, Division de Desarrollo Econémico, elaboracion de la autora.
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Cuadro 1
AMERICA LATINA: FLUJOS DE CAPITALES

1970 1980 1990 1995 1998 1999 2000
Total (miles de millones US$) 4.2 29.9 21.8 75.4 142.6 116.5 102.4
Flujos oficiales 1.0 5.3 9.2 12.6 12.3 5.2 0.4
Flujos privados 3.3 24.6 12.6 62.8 130.2 111.3 102.0
Inversion extranjera directa 11 6.1 8.2 29.8 72.1 90.4 76.2
Inversién accionaria 0.0 0.0 11 7.6 1.7 3.9 9.9
Bonos 0.1 0.8 0.1 115 18.3 19.1 11.0
Banca comercial y otros 2.1 17.7 3.2 13.9 38.1 -2.0 5.0
créditos
Total (porcentajes) 100 100 100 100 100 100 100
Flujos oficiales 23.2 17.7 42.1 16.8 8.7 4.5 0.4
Flujos privados 76.8 82.3 57.9 83.2 91.3 95.5 99.6
Inversién extranjera directa 25.8 20.5 37.6 39.5 50.5 77.5 74.4
Inversién accionaria 0.0 0.0 5.1 10.1 1.2 3.3 9.6
Bonos 1.3 2.7 0.5 15.2 12.8 16.4 10.7
Banca comercial y otros 49.7 59.1 14.8 18.4 26.7 -1.7 4.9
créditos

Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance 2001.

El 80% del total de la inversion extranjera directa se concentrd en cuatro paises. Argentina,
Brasil, Chile y México, aunque en términos de porcentgje del PIB, €l impacto sobre los paises
pequefios ha sido superior. CEPAL (200la y 2001b) ha identificado diferentes estrategias
empresariales relacionadas con estas inversiones.

a) las motivadas por la busgueda de competitividad en industrias dindmicas, tales como
automotriz, electronica y vestuario —este fue especiamente € caso de las
multinacionales en Méxicoy el Caribe;

b) la reestructuracion y modernizacion de unidades productivas en mercados locales y
regionales,

C) la profundizacién de inversiones en sectores de ventgas comparativas naturales
(minerales e hidrocarburos), y

d) la adquisicién y modernizacion de sectores de infraestructura con € fin de proyectarse
hacia los mercados regionales.

Un porcentgje significativo de la inversiéon extranjera directa que fluy6 hacia América Latina
en la Ultima década correspondié a fusiones, adquisiciones y privatizaciones. La cifra estimada para
los afos 1999-2000 es del 50%. Pero las compras de empresas fueron acompariadas de capitales
para expandir la capacidad productiva, modernizar equipos e incorporar tecnologia de frontera,
sobre todo en los sectores de infraestructura (electricidad y telecomunicaciones) contribuyendo a
incrementar la competitividad sistémica de laregion.

La inversion extranjera directa en América Latina ha sido menos volé&til que e conjunto de
transferencias netas de capital (véase € coeficiente de variacion: desviacion estandar sobre la media
en cuadro 2).

Estas cifras son consistentes con las conclusiones del estudio efectuado por Sarno y Taylor
(1999), quienes encontraron que la inversion extranjera directa es més sensible a los movimientos
estructurales de largo plazo, relacion que no se observa en otras formas de financiamiento.

15
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Hausman y Fernandez Arias (2000ay 2000b) y Lipsey (2001), también concluyen que los flujos de
inversion extranjera directa son de menor riesgo que la deuda u otros flujos financieros, por no
inducir las crisis.®

Cuadro 2

AMERICA LATINA: VOLATILIDAD DE LA INVERSION

EXTRANJERA DIRECTA Y DE LA TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS EXTERNOS
(Coeficiente de variacion , media del periodo)

1980-1985 1986-1989 1990-1995 1996-2000
Inversion extranjera directa 0.22 0.35 0.23 0.24
Transferencia neta de recursos 151 0.24 1.45 1.31

Fuente: CEPAL, Balanza de pagos de 19 paises de América Latina.

Cuadro 3

AMERICA LATINA: VOLATILIDAD EN

LOS FLUJOS FINANCIEROS EN LA DECADA DE 1990
(Coeficiente de variacion , media del periodo)

1990-1995 1996-2000
Inversién extranjera directa 0.23 0.24
Inversién accionaria 0.62 0.69
Bonos 0.64 0.58
Banca comercial y otros créditos 1.03 0.89

Fuente: CEPAL, Divisién Desarrollo Econémico, elaboracién de la autora, sobre la base del Banco
Mundial, Global Development Finance 2001.

Los flujos de cartera y la deuda con e sistema financiero internacional, por € contrario,
mostraron en la década de 1990 una gran volatilidad (véase cuadro 3), retornando a los paises de
origen no sdlo frente a condiciones internas de inestabilidad, sino que frente a shocks ocurridos en
otros paises o regiones —tal fue e caso de la crisis ddl tequila y su repercusion en Brasil y
Argentina o la crisis asidtica y su repercusion en e cono sur, 0 la crisis rusa y su repercusion
regional. Estos flujos se han destinado sélo en parte a financiamiento de la inversion, lo que se
comprueba por la tendencia a la sustitucién de ahorro interno por ahorro externo (véase a respecto
Uthoff y Titelman 1998).

En el gréfico 3 se puede observar que existe una relacion inversa entre la volatilidad de los
flujos de financiamiento y € coeficiente de inversion promedio para América Latina. El periodo de
menor volatilidad —décadas de 1950 a 1970— coincide con un mayor coeficiente de inversién
sobre el PIB. La correlacion entre ambas variables es negativa, de -22% para el periodo 1950-2000,
aumentando a-44% entre 1980 y el 2000.

% Los resultados de estos estudios contrastan con los de Claessens, Dooley y Warner (1995), quienes encontraron que la inversion

extranjeradirectay los flujos de capitales de corto plazo tienen e mismo grado de volatilidad, pero con observaciones de unos pocos
paises.
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Grafico 3
AMERICA LATINA: VOLATILIDAD EN LA TRANSFERENCIA
NETA DE RECURSOS Y COEFICIENTE DE INVERSION SOBRE EL PIB

3 - r 0.3

Variacién anual de TNR
Coeficiente de inversion/PIB

3] - 0.05

— /PB varTNR

Fuente: CEPAL, Division de Desarrollo Econémico, elaboracion de la autora.
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V. Mecanismos de transmision
entre la variacidon en los flujos
de capitales y la inversion

En un contexto de apertura y liberaizacion financiera, €
movimiento de los flujos de capital internacionaes incide sobre €l
sector monetario, cambiario y sobre el gasto, pero la forma de
transmision depende de los supuestos del modelo. En particular, del
grado de apertura en la cuenta de capitales y de régimen
cambiario imperante.

Para simplificar, partamos por un modelo muy genera
y simple:’

(1) i=i +(E-E/E)+A0

La ecuacion (1) muestra que la tasa de interés interna “i”
depende de la tasa de interés internaciona i*, de la tasa de
depreciacion cambiaria esperada (E° — E)/E) y de una variable ¢, que
pudiera representar €l premio exigido por los inversionistas extranjeros
frente a riesgo de los paises en desarrollo (riesgo pais).

Si existen expectativas inflacionarias M°, reemplazando “i” por

(r + M%), i* por (r* + M°) se obtiene la ecuacién correspondiente a la
tasadeinterésreal:

(2 r=r +(-ele+t
(equilibrio en & mercado financiero)

4 El modelo se basa en |os desarrollos de Claessans (1997) y Krugman y Obstelfeld (1995).
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siendo "e" el tipo de cambio real y "e™ € tipo de cambio rea esperado.
Entonces (1) puede ser escrito como:
©) e=e/(1+r—r=A¢)

Estas ecuaciones representan la aproximacion financiera ala determinacién del tipo de cambio
real (enfoque monetario), que destaca justamente € pape que juega éste en equilibrar los retornos
esperados de los activos financieros internos y externos en términos de tasas de interés de paridad.

En una economia pequefia y abierta, con perfecta sugtitucion entre activos financieros
nacionales e internacionales, cuaquier diferencia en e retorno entre estos activos es
inmediatamente eliminado por los movimientos del tipo de cambio. La diferencia en las tasas
esperadas de retorno da origen a los flujos de capitales. La reaccion inmediata del tipo de cambio
elimina la diferencia de tasas de interés volviendo a equilibrar la tasa interna 'y externa (tasa de
interés de paridad). Este es un modelo de corto plazo que puede explicar las variaciones diarias,
semanales 0 mensuales de la evolucion en e tipo de cambio, cuando la autoridad econdémica no
interviene en absoluto en el mercado cambiario.

En un enfoque macroeconémico de mas largo plazo, en que se introduce la economia redl, los
movimientos del tipo de cambio real contribuyen aequilibrar, junto con otras variables, el mercado de
bienes. Esta determinacién a su vez sirve de ancla para las expectativas cambiarias en € mercado
financiero. Pero también, a menos que exista inmovilidad de capitales, la determinacion
macroecondmica del tipo de cambio puede ser acompafiada por un déficit o superdvit en la cuenta
corriente de labalanza de pagos, o que reflgja un cambio en las tenencias netas de activos financieros.
Para completar e model o entonces agregamos la ecuacion referida al mercado de bienes:

4 y=A(r,m)+B(A € (equilibrio en e mercado de bienes (1))

donde y representa la oferta interna, A representa la demanda por bienes nacionales e importados
—consumo més inversion— que depende negativamente de la evolucion de latasa de interés real y
positivamente (efecto riqueza) de laliquidez real “m” y B el saldo en la balanza comercial, funcién
del nivel de absorcion y del tipo de cambio real. Finamente la ecuacién que equilibra el mercado
monetario es:

B) m=M/P=L(y,r) (equilibrio en € mercado monetario (LM))
donde M eslaofertade dineroy P el nivel de precios.

Con este modelo es posible determinar 1os mecanismos de transmision (variacién en la tasa
interna de interés, expectativas de devaluacion o revaluacion, presionesinflacionarias y variacion en
la demanda) que actdan frente a fluctuaciones en los flujos internacionales de capitales y que
terminan incidiendo sobre la inversion. El modelo responde para diferentes regimenes cambiarios,
politicas monetarias (fijacion de metas inflacionarias, fijacion de oferta monetaria, adopcidn o no de
esterilizacién) y grado de apertura financiera (existencia o no de controles alos flujos de capitales).

Supongamos en primer lugar, que existe una total apertura en la cuenta de capitales y un
régimen cambiario totalmente flexible, esto es, las ecuaciones (2) y (3) estén vigentes. Un
incremento en el grado de liquidez financiera internacional, expresado en una caida de la tasa de
interés internacional 0 en un mayor flujo de capitales hacia laregion, generara, como lo muestra €l
gréfico 4, un nuevo equilibrio en los mercados financiero, real y monetario, € que pasara del punto
A a C. Este nuevo equilibrio supone una mayor oferta de dinero y una caida en la tasa interna de
interés, fendbmenos que en forma conjunta estimulan el gasto. Al mismo tiempo la afluencia de
capitales genera expectativas de revaluacion cambiaria que continlan hasta que e mercado
cambiario y e monetario se gjustan a nuevo equilibrio (recta r;) del mercado financiero. Si
desagregamos la funcién de inversion en la ecuacién de equilibrio en el mercado real tendremos:

(6) I=1(y,r.¢€
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Gréfico 4
AUMENTO DE LIQUIDEZ EN EL MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL
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Fuente: CEPAL, Division de Desarrollo Econémico, elaboracion de la autora, 2001.

Tanto € incremento en e gasto como la caida en la tasa de interés favorecen la
implementacion de nuevos proyectos de inversion, mientras que la apreciacion cambiaria, si bien
reduce € costo de los bienes importados de capital, disminuye la rentabilidad del sector exportador,
desalentando sus proyectos de expansion. El signo final del tipo de cambio real dependera de las
elasticidades y del peso de los distintos sectores en laformacion de capital .

Si en lugar de un incremento en la liguidez financiera internacional ocurre un movimiento
inverso, por aguna causa exégena los capitales salen de la region, € impacto sera € inverso. S
estdbamos en un punto como C, el incremento en la tasa de interés interna y las expectativas de
devaluacién cambiaria generaran un nivel de equilibrio con un menor gasto, como €l del punto A y
el nivel deinversion caera

Si e supuesto de perfecta movilidad de capital se sustituye por controles al movimiento de
capitales de corto plazo, ilustrando asi los casos de Chile y Colombia en gran parte de |a década de
1990, e efecto de una mayor liquidez financiera internacional serd menor a observado en €
gréfico 4. Los controles de capitales actian como un impuesto a capital, el que encarece su costo,
disminuye la rentabilidad de los flujos y reduce € gasto. Debido a que € impuesto es selectivo, ho
necesariamente afecta directamente la inversion. Lo que evita es e sobrecalentamiento de la
economiay €l posterior gjuste (ver a respecto Le Fort y Lehman (2000); De Gregorio, Edwards y
Valdés (1999), y Valdésy Soto (1998)).

Las autoridades monetarias pueden también neutralizar €l impacto del flujo de capitales
mediante una politica de esterilizacion, esto es comprando activos internos de tal forma que se evita
el movimiento en la oferta monetaria. En este caso, € impacto monetario del incremento en los
flujos de capitales se reduce y el guste en e mercado financiero ocurre preferentemente via
movimiento en el tipo de cambio real. Por lo tanto, |a respuesta especifica de la politica monetaria
incidira en el impacto final sobre lainversion.
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Si en lugar de un régimen de tipo de cambio flexible, € pais enfrenta un tipo de cambio fijo,
los agentes econdmicos no esperaran una variacion en el precio de la moneda nacional frente a
movimiento en los flujos de capitales. En este caso, la variable de gjuste en el mercado financiero
serd la tasa de interés interna y en el monetario la expansion o contraccion de la oferta de dinero
derivado de lavariacion en lasreservas.

Grafico 5
FUGA DE CAPITALES Y TIPO DE CAMBIO FIJO
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Fuente: CEPAL, Divisiéon de Desarrollo Econémico, elaboracion de la autora, 2001.

En € gréfico 5 se muestra e impacto en € gasto provocado por una salida de capitales como
consecuencia de un shock externo (crisis financierainternacional o regional). Argentinaen e 2001 es
un buen gemplo de este fendmeno. La salida de capitales genera expectativas de devaluacion que
situaria @ tipo de cambio en E;, por encima de E,. Estas expectativas trasladan |a recta que muestra €
equilibrio en el mercado financiero hacia arriba. En un principio € tipo de cambio inicial permanece
en 1o, inferior a la tasa de rentabilidad esperada de los depdsitos en activos externos. Para seguir
manteniendo €l tipo de cambio, el Banco Central vende reservas, disminuyendo la oferta monetaria y
elevando la tasa de interés. El gasto se contrae y también la inversion. La salida de capitales se
mantiene mientras hasta que las expectativas y retorne la confianza sobre la moneda nacional, salvo
obviamente, que aumente el riesgo pais por efecto de larecesion (como ocurrid en Argenting).

Entre los regimenes analizados de tipo de cambio flexible y tipo de cambio fijo o régimen de
convertibilidad, existen casos intermedios, como la intervencion de las autoridades cuando € tipo
de cambio sobrepasa bandas prefijadas de oscilacién. Estos casos intermedios dan origen a gjustes
via tipo de cambio y tasa de interés. Los resultados dependerdn del grado de confianza de los
agentes en las politicas. El caso de Chile después de la crisis asidtica (fines de 1997-1998) ilustra e
desgjuste entre las expectativas de devaluacion y la politica de defensa del tipo de cambio. El
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resultado fue incrementos en la tasa de interés que en determinados O aungue breves] momentos
superaron el 100%.

Hasta ahora se ha descrito el mecanismo de transmision de los movimientos exdgenos en los
flujos de capital hacia las variables macroecondmicas que a su vez inciden sobre la inversion. El
efecto final dependera del grado de apertura de la cuenta de capitales y de la politica monetaria y/o
cambiaria de ese momento. Sin embargo, al igual que la inestabilidad politica o econémica (véase
Pyndick, 1991), los shocks financieros inesperados afectan el grado de incertidumbre y la
disponibilidad al riesgo de los agentes, siendo ésta otra via por la gue la volatilidad en los flujos de
capitales afecta la inversion. Al aumentar el grado de incertidumbre, se desalienta la g ecucion de
los proyectos y se promueve la postergacion de los mismos. En general, las crisis financieras
internacionales de los afios noventa han mostrado la importancia de considerar la incertidumbre
como un determinante de la decision de inversion. Frente alas crisis, los inversionistas financieros
entran en panico, sacando los capitales no solo del pais que estd en crisis, sino que de toda una
regién o del conjunto llamado paises emergentes. Este movimiento reduce no solo la liquidez de
flujos de corto sino que también de largo plazo, ala vez que genera una mayor incertidumbre en la
economia real (véase Heymann 2000, sobre aprendizaje en lafuncion de expectativas).

Desde un enfogue microecondmico, larelacién entre la volatilidad en los flujos de capital y la
inversion es mas complgia y no pasa Unicamente por la via indirecta reseflada en € marco
macroecondmico. Entre la década de 1960 y 1970, los sostenedores de la existencia de vinculos
entre el financiamiento y lainversion se bifurcaron en dos escuelas de pensamiento. Por una parte la
post keynesiana, que mantuvo las ideas originales de Keynes sosteniendo que lainestabilidad en las
relaciones financieras puede causar volatilidad en lainversion y en la evolucién macroeconémicay
por otra parte el enfoque formal neo keynesiano, € que apoyado en los modelos de optimizacion
derivados de los principios neoclésicos no incorpord en su desarrollo vincul os importantes entre e
financiamiento y lainversion.

En los desarrallos tedricos de la década de 1980, los “nuevos keynesianos’ se abocaron d
examen de las imperfecciones de mercado y aplicaron estas ideas d estudio de los mercados de
crédito. Por esta via concluyeron gque la habilidad de la firma para gjecutar |os proyectos de inversion
depende no solo de los fundamentos del proyecto sino que de sus condiciones financieras. Esta idea
proveyé de nuevos fundamentos para la relacion entre la estructura financiera y la actividad real
(véase Blinder y Stiglitz 1983; Myers y Mgjluf 1984; Bernanke y Getler 1995; Bernanke, Getler y
Gilchrist 1996; Hubbard 1998; Fazzari et al.1988 y 2000, y Carpenter et al. 1998).

Bernanke et al. (1996), anaizan la forma en que cambios en las condiciones del mercado de
crédito amplifican y propagan los efectos iniciales de shocks reales 0 monetarios. Producto del
shock, las firmas con una situacion debilitada en sus hojas de balance experimentardn un menor
acceso a crédito en relacién a las grandes firmas o conglomerados transnacionales. A este
movimiento los autores lo denominan e “huida hacia la calidad”. La reorientacion de los créditos
actlia como un acelerador financiero, aumentando larecesion inicia derivada del shock. Este mismo
mecanismo es posible de deducir respecto a una reversion de los flujos financieros internacional es.
En lugar del flujo hacia la calidad en € sistema financiero nacionales, o que ocurre es un flujo
hacia los paises de menor riesgo, con efectos también similares sobre las grandes empresas de
paises emergentes.

El impacto sobre la hoja de balance es transmitido a través del encarecimiento del servicio de
la deuda (en moneda nacional y extranjera), lareduccion en el flujo de cajay €l debilitamiento en la
posicién financiera del deudor. Como muchas firmas dependen fuertemente del endeudamiento de
corto plazo para e financiamiento de los inventarios y del capital de trabgjo, € impacto de la
volatilidad internacional termina teniendo efectos similares sobre € flujo de caja que una politica
monetaria contractiva. Al mismo tiempo, el aumento en la tasa de interés interno —derivado de la
restriccion de créditos externos— esta asociado con una caida en €l precio de los activos, lo que
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entre otras cosas contrae e valor de los colaterales del deudor y su futura capacidad de
endeudamiento.

Esto nos lleva a derivar la ecuacion (7) donde € flujo de caja de las empresas (c), es funcidén
del gasto (y), € costo del capita (r), la capacidad de financiamiento interno (m) y financiamiento
externo (F).

() c=f(y,mrF)

Tanto en América Latina, como en los paises en desarrollo en general, las empresas con
acceso a mercado internacional de capitales ven extendida su capacidad financiera cuando éste
aumenta su grado de liquidez. Ello incide sobre € flujo de caja de las empresas y condiciona la
estructura de su financiamiento. El impacto de la reversion de los flujos y/o restriccion financiera
derivada de un skock externo, dependera del grado de endeudamiento externo previo de la empresa,
asi como de las expectativas alimentadas antes de la crisis. S |a economia venia “ sobrecalentada’ y
ello indujo a las firmas a “sobreinvertir’, la reversién repentina en los flujos provocarda una
subutilizacion de la capacidad productiva y una reducciéon en la tasa de ganancias esperada.
Mientras mas profunda sea la crisis y més lenta la recuperacién, mayores las pérdidas y menor la
capacidad de financiar la inversién con recursos propios. Si a esto se le suma €l deterioro en la
capacidad de endeudamiento externo e interno, o el aumento en el costo del capital, la recuperacién
en las tasas de inversion serd més lenta que su caida, con lo que el impacto de la volatilidad de los
flujos sera asimétrico.

Este andlisis lleva a incluir en la ecuacion (6) € efecto directo de la variacién en los flujos
internacionales de capital derivado de la ecuacién (7). Tendremos asi:

(8) I=f(y,r,e+c(y,mr,F)—-g(u)
donde “u” representa un indicador de incertidumbre generado por la volatilidad de los flujos de capitd.

Obviamente estos factores no afectan por igual a todas las empresas. En América Latina es
posible reconocer la existencia de mercados financieros segmentados —por la existencia de
mercados incompletos y asmetria en la informacion— y de empresas con diferentes estructuras de
financiamiento en términos de componentes de recursos propios, instrumentos de deuda con €
sistema financiero nacional o deuda externa. En general, la pequefiay mediana empresa se financia
preferentemente con recursos propios y deuda con bancos locales, mientras que la gran empresa
nacional y las compafias transnacionales tienen acceso al crédito local y a instrumentos provistos
por el mercado financiero internacional: bonaos, acciones o0 deuda externa de mediano y largo plazo.

El acceso alos recursos de capital del sistema financiero internacional, asi como la reversiéon
de estos flujos afecta por distintas vias a unas y otras empresas, pero también en forma diferenciada
alas grandes empresas orientadas a la exportacion o ala produccion parael mercado local:

a)  En el caso de la pequefiay mediana empresa, durante el periodo de crisis, alacaidaen
la tasa de ganancia (elemento fundamental para el financiamiento con recursos
propios) se suma larestriccién en el crédito bancario derivado de la menor liquidez en
el mercado financiero local y de la menor disposicion a riesgo por parte de los bancos.
En este sentido opera una especie de mecanismo de crowding-out determinado por €l
huida hacia la calidad resefiado anteriormente. En los periodos de auge en cambio, la
liquidez del sistema financiero interno lleva a los bancos a colocar recursos en
actividades que normalmente pudieran ser poco rentables y/o de ato riesgo,
produciéndose un fenémeno de "crowding in". Cuando los flujos se revierten, la
quiebra de empresas sobreendeudadas, y la fragilidad de las que subsisten hacen que €
ciclo financiero se torne més agudo.

b) En €& caso de la gran empresa local o transnacional exportadora: si la afluencia de
capitales previa a shock financiero indujo una revaluacion cambiaria, la devaluacion
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posterior la beneficia, abaratando los salarios e insumos en monedalocal. Por una parte
se eleva larentabilidad de la empresa, pero por otra se vera afectada negativamente por
la falta de liquidez en e mercado financiero internacional. En genera dlo se
manifiesta como una incapacidad de levantar recursos en forma de bonos, acciones o
deuda o un alto encarecimiento de los mismos, |0 que induce a postergar la gjecucion
de proyectos de inversion. Lo contrario pasa en periodos de auge, donde se facilita la
materializacion de los proyectos de inversion.

C) En el caso de la gran empresa local o transnaciona orientada a mercado interno: la
revaluacion del peso en € periodo de liquidez financiera internacional |a beneficia y
alienta el endeudamiento externo. Si la empresa anticipa la reversion en los flujos
externos o una posible crisis, puede eudir € riesgo cambiario trasladando parte del
endeudamiento externo a deuda en moneda local. Si no la anticipa se expondra a
pérdidas por riesgo cambiario. Por otra parte, vera restringido el acceso a
financiamiento externo, pero con e agravante de que s se produce una brusca
devaluacién (por que previamente hubo un tipo de cambio fijo o con bandas o flotacion
sucia) sus ganancias se veran fuertemente disminuidas, con lo que su capacidad
crediticia futura se vera afectada. En este caso las decisiones de inversion no solo
dependen de los fundamentos del proyecto, sino que de la evaluacién que los
financistas hacen de la empresa, pudiendo verse enfrentada a una restriccion crediticia
internay externa.

En sintesis, € impacto de la apertura de la cuenta de capitales y de la volatilidad financiera
dependera dd peso de los digtintos tipos de empresas en la actividad econdmicay en la formacion
de capital. S priman las grandes empresas exportadoras, la economia se vera menos afectada, a
menos que & destino de las exportaciones esté muy concentrado en mercados que también se vieron
golpeados por la crisis financierainternacional (ese fue €l caso de Chile con la crisis asiatica).

También dependera del grado de endeudamiento de las empresas tanto interno como con €l
exterior. Si la pequefia y mediana empresa se encontraba muy endeudada en un momento de
reversion de los flujos y contraccion del gasto, lo més probable es que le cueste mucho sobrevivir.
En todo caso también se demorard en volver a estar en condiciones para expandir su capacidad
productiva en el futuro.

Finamente, la magnitud del impacto dependerd de la politica monetaria y € régimen
cambiario. Las experiencias han mostrado que |os gjustes con regimenes de tipo de cambio fijo han
resultado mas trauméticos en materia de impacto sobre las variables reales (crecimiento y empleo)
que los regimenes con tipo de cambio flexible (ver a respecto Ffrench-Davis y Larrain, 2001).
Mientras que e impacto del gasto o € costo del capital sobre la inversion tiene un claro signo
(positivo en el primer caso y negativo en & segundo), la variacién abrupta del tipo de cambio real
tiene un signo indeterminado sobre la inversion. Ello depende de la orientacion de los mercados de
las empresas y del tipo de efecto que prima: e financiero, en cuyo caso una devaluacion tiene un
impacto negativo; o real, en cuyo caso es indeterminado, por una parte aumenta la rentabilidad de
los sectores exportadores, pero por otra encarece € costo de los bienes de capital, siendo un efecto
negativo sobre las actividades orientadas al mercado interno.

Investigaciones futuras podrén dilucidar los efectos de la volatilidad de los flujos de capital
internacional sobre empresas con distinto acceso a los mismos, con diferente estructura de
financiamiento y orientadas a diferentes sectores: la distincién entre sectores de exportaciéon y
aquellos orientados al mercado local tienen especial relevancia.
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V. Volatilidad en los flujos
de capital e inversion:
estimaciones empiricas

En esta seccién presentamos |os resultados de la estimacion de
un modelo econométrico que permite explorar la hipétesis del impacto
delavariacién y volatilidad de los flujos de capital sobre lainversion.”

A. El modelo regional

El mayor peso que los agentes le han dado a pasado reciente en
la formacion de las expectativas futuras, sobre todo con relacion a los
flujos de capital, lleva a escoger un modelo de gjuste parcial como
especificacion pertinente de la ecuacion (8). La forma en que este tipo
de modelo estima las expectativas adaptativas a un pasado reciente, es
consistente con € hecho de que los empresarios no han proyectado los
puntos de inflexibn en la evolucion de variables claves
—como la interrupcion de los flujos 0 una brusca devaluacion—
tendiendo a pensar que la evolucion pasada se mantendra hacia €l
futuro; esto los ha llevado a que las crisis externas los tomaran
desprevenidos y en muchos casos “ sobreinvertidos”.

®  Aunque € modelo explicitamente intenta resaltar los factores financieros como determinantes de la inversion, también considera
otros presentes en estimaciones empiricas para paises de América Latina en las tres Ultimas décadas (ver al respecto Serven y
Solimano (1993), Rama (1993), Moguillansky (1996), Agosin (1998).
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Debido a que las variables en nivel estan expuestas a una correlacion espurea por e fuerte
impacto de la tendencia, en la estimacion del modelo se consideran las variables explicativas
en diferencias.

Recuadro 1
ESPECIFICACION DEL MODELO DE INVERSION REGIONAL

|_Y = c(1) A PIB+c(2) A XM_Y+c(3) A TCR+ ¢(4) A VTCR +¢(5) A (OK)+¢(6) A VF+c(7) 1Y (-1)

Donde:
L_Y: Coeficiente de inversién sobre el PIB;
PIB: Producto interno bruto;

XM_Y:  Corresponde al peso del comercio exterior (exportaciones mas
importaciones), sobre el PIB;

TCR: indice del tipo de cambio real;

VTCR: Indicador de volatilidad anual del tipo de cambio real, calculado sobre la base
del coeficiente de variacion del tipo de cambio real mensual;

OK: Transferencia neta de recursos del exterior como porcentaje del PIB, excluida
la inversion extranjera directa;

VF: Indicador de volatilidad de los flujos de capital. Corresponde a la variacion

anual de un promedio movil del coeficiente de variacion de los flujos de
transferencias netas de recursos, calculados en una base quinquenal.
A: Operador Delta; representa la primera diferencia de la variable.

Fuente: CEPAL, Division de Desarrollo Econémico, elaboracion de la autora, 2001.

En la definicién de flujos de capital no se incluye lainversion extranjera directa. La razon es
que una parte de |o que se registra como tal es inversion nueva incorporada a la formacién bruta de
capital de los paises, y en este sentido es un componente y no un determinante de la inversion
—esta a lado izquierdo y no a derecho de la ecuacion. El resto, correspondiente a pago por
compra de activos, representa una transferencia de capital y no formacion del mismo, por lo tanto
tampoco corresponde considerarlo como determinante de lainversion.

En el caso de la volatilidad de los flujos se considerd el conjunto de transferencias netas de
recursos externos. En los periodos de crisis internas y shocks externos se produce una caida general
de todos los componentes del financiamiento externo, y es justamente éste comportamiento € que
deprimiria la inversion. Como un indicador complementario que alimenta e grado de
incertidumbre, incluimos en e modelo la volatilidad en el tipo de cambio real. Su signo seria
negativo al igual que lavolatilidad en los flujos de capital.

El modelo considera ademas dos variables de control. La primera es la apertura comercial,
medida a través del peso del comercio exterior —exportaciones mas importaciones— en el PIB. La
apertura se consideré una medida fundamental para estimular las exportaciones, abaratando los
insumos y bienes de capital importados. Indirectamente incidiria positivamente sobre lainversion.
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La segunda variable de control considerada es una variable muda parala década de 1980, que
recoge la depresion inducida en la inversién durante la crisis de la deuda externa 'y el proceso de
gjuste posterior hasta la recuperacion.

La estimacién del modelo se llevd a cabo mediante el método de panel, considerando un total
de 16 paises de América Latina paralos cuales disponemos de variables homogéneas y datos anuales
gue cubren & periodo 1970-2000. Se utilizaron dos métodos de estimacion con coeficientes fijos: €
primero através de minimos cuadrados generalizados, incorporando |la matriz de covarianzasy errores
esténdares consistentes obtenida con € método de White (1980). El segundo, empleando un estimador
consistente para la presencia tanto de heterocedasticidad como de autocorrelacion serial en los errores.
En este caso se utilizé e método seemingly unrelated regression (SUR).

El cuadro 4 presenta |os coeficientes de las regresiones de panel, asumiéndose efectos fijos y
coeficientes comunes para las variables explicativas, es decir, que la funcién de inversiéon de los
diferentes paises presentan las mismas elasticidades. Los signos de las variables son |os esperados y
los coeficientes son robustos ala aplicacion de los diferentes métodos de estimacion.

Cuadro 4
RESULTADOS DEL MODELO REGIONAL PARA LA FUNCION DE INVERSION

Correccion de
Variable dependiente: |_Y Heterocedasticidad Autocorrelacion y
(White, 1980) heterocedasticidad (SUR)
Variables explicativas: Coeficiente Estadistica Coeficiente Estadistica
t de Student t de Student
APIB (-1) 0.0076 7.6240 0.0077 11.9262
AXM Y 0.0019 4.7216 0.0019 9.2169
AXM_Y (-1) 0.0778 2.0353 0.0528 2.3926
ATCR -0.0172 -4.2133 -0.0166 -8.4853
A VTCR (-1) -0.0002 -0.0329 -0.0016 -0.5792
A OK 0.0064 4.7462 0.0061 11.6080
AVF (-1) -0.0011 -3.4984 -0.0011 -5.3579
D8189 -0.0186 -2.1563 -0.0291 -5.0903
1Y (-1) 0.8262 34.7628 0.8111 44.055

Fuente: CEPAL, Division de Desarrollo Econémico, elaboracion de la autora, sobre la base de anexos 1y 2.

Los resultados muestran que para € conjunto de la region, y en base a la informacion
estadigtica de 16 paises, es posible identificar entre los determinantes de la inversion un impacto
significativo de la liquidez de recursos financieros externos, asi como de su volatilidad. La variacion
en la disponibilidad y/o los bruscos cambios de signo de los capitales externos, es captado por la
evolucion de lainversion agregada, a partir del efecto microeconémico transmitido por €l deterioro en
la capacidad de endeudamiento externo de las grandes empresas, lafuga hacia la calidad en d sistema
financiero nacional —lo que redunda en restriccion crediticia parala medianay pequefia empresa— y
por el aumento en el grado de incertidumbre de | os agentes econémicos.

El model o estima que por la via directa de la contraccién en e financiamiento, una reversion de
un 1% de PIB en los flujos de capita, genera una caida de la participacion de la inversién en €
producto regional de 0.64% en € corto plazo. S esta reversion en los flujos aumenta el grado de
volatilidad en los mismos, provocando en los agentes econdmicos un mayor grado de incertidumbre,
el resultado podria expresarse en una caida adicional de 0.11% en €l coeficiente de inversion. Estos
impactos directos no consideran € efecto que lareversion en los flujos genera sobre € gasto, recogido
en la funcion por e acelerador keynesiano, y sobre e tipo de cambio real (encarecimiento en los
bienes de capital importados). Un modelo estructural mostraria este doble impacto.
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B. Modelo con diferenciacion de parametros por paises

Con € fin de bgjar en el nivel de abstraccion y de verificar si 1a hip6tesis es vélida para los
diferentes paises y no solo para el promedio regional, se seleccionaron siete entre ellos, abarcando
grandes, medianos y peguefios, los que acumulan més del 80% de PIB, de la poblacion
latinoamericana y también de la formacion de capital en la region. Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, México y Perl tienen ademés la particularidad de recibir la mayor parte de
los flujos financieros privados de corto plazo.’

Recuadro 2
MODELO DE INVERSION PARA UN CONJUNTO RESTRINGIDO DE PAISES

ALY = c(1) APIB+c(2) AXY/YP)+¢(3) AXM_Y +c(4)ATCR+c(5)AVF+c(6) AOK +c(7) APR—c(8) VCE (-1)
Donde:

VCE(-1) = [IY(-1)~c(9)PIB(-1)-c(10) Y/Y"(-1) )-C(11)XM_Y(-1)~c(12)VF(-1)-c(13) OK(-1)
-c(14) PR(-1)]

LY: Coeficiente de inversién sobre el PIB;
PIB: Producto interno bruto;
YIYP: Grado de uso de la capacidad productiva;

XM_Y:  Corresponde al peso del comercio exterior (exportaciones mas
importaciones) sobre el PIB;

VF: Indicador de volatilidad de los flujos de capital. Corresponde a la variacion
anual de un promedio movil del coeficiente de variacion de los flujos de
transferencias netas de recursos, calculados en una base quinquenal;

TCR: indice del tipo de cambio real;

OK: Transferencia neta de recursos del exterior como porcentaje del PIB, excluida
la inversidn extranjera directa;

PR: indice de privatizacion estimado por Morley et al (1999) y actualizado al afio

2000. El indice se construy6 como 1 — el porcentaje de valor agregado
generado por las empresas del sector publico, y
A: Operador Delta; representa la primera diferencia de la variable.

Fuente: CEPAL, Divisién Desarrollo Econémico, elaboracién de la autora.

Debido a que las estimaciones de modelos de gjuste parcia pudieran entregar pardmetros
sesgados e inconsistentes dependiendo de la estructura de correlacién de los errores, hemos
estimado un modelo de correccion de errores. El modelo de gjuste parcia puede transformarse en
un modelo de correccion de errores mediante una reparametrizacion adecuada. Este nuevo modelo
(ver recuadro 2) no solo captura e guste de corto plazo, sino que ademas e guste hacia
equilibrio de largo plazo. Una aplicacion alafuncién de inversion se encuentra en Agosin (1998).

Con d fin de considerar la inercia de los empresarios frente a la reactivacién econdémica en
periodos de subutilizacion de la capacidad productiva, se tom6 en cuenta no solo € efecto
acelerador (variacion anual del producto), sino que ademas el indice de grado de uso de capacidad
productiva. Este indice fue calculado como cuociente entre €l producto efectivoy el potencial. Dado

®  Los paises pequefios de la region se ven enfrentados a una menor volatilidad de los flujos de capital , por que éstos se concentran en
recursos oficiales de organismos bilateral es, multilaterales o inversion extranjera directa.

30



CEPAL - SERIE Informes y estudios especiales N°3

que el producto potencial, llamado también producto de plena capacidad es un concepto tedrico, se
procedi6 a estimarlo en base d stock de capita de cada pais 'y un nivel de empleo considerado de
plena capacidad (véase Hofman, 2001).

Para estos siete paises disponemos ademas de un indicador sobre un indice de privatizaciones
(véase Morley et al., 1999) el cua puede incorporarse a modelo para controlar su impacto en la
inversion. Este indicador tiene € defecto que para el caso de los paises mineros o petroleros que han
mantenido la propiedad de las principales empresas del sector en manos del Estado, esta sesgado
por lamejora o deterioro de |os precios de estos productos en el mercado internacional.

La estimacion econométrica se llevd a cabo en dos etapas. En primer lugar se estimé €l
modelo completo mediante minimos cuadrados generalizados, entregando |os coeficientes de largo
plazo (correspondientes a las variables en nivel rezagadas en un periodo) Ello generd los
coeficientes del vector de correccion de errores para la funcion de inversién de cada pais. En una
segunda etapa se estimo el modelo de correccion de errores (anexo 3). La estructura de panel obligd
a mantener uniforme la especificacion del modelo entre paises, pero los coeficientes se estimaron
individualmente basandose en la estructura de series de tiempo. Las estadisticas tanto ponderadas
como sin ponderar entregan resultados bastante buenos

L os coeficientes de las regresiones presentan en general 10s signos esperados, pero no todos
tienen un nivel de significacion aceptable, recogiéndose las particularidades de cada pais. El cuadro
sintesis de las variables con coeficientes significativos (cuadro 5) muestra dos resultados
interesantes:

Cuadro 5
COEFICIENTES ESTIMADOS DEL MODELO DE INVERSION
(Modelo de correccion de errores)

APIB |A(Y/Y?)| AXM_ | ATCR | AVF [AVF(-2) |AOK (-2)| APR | VCE (-1) | Dum 8590
Argentina 1.28 0.78 -0.032 -0.656 -0.256 -0.357
Brasil 40.29 #-0.09
Chile 4.73 -0.127 -0.191
Colombia 1.99 0.41 -1.12 -0.026 -0.016 -0.22
Costa Rica 8.0.58
México 3.04 0.48 -0.010 0.137 0.128 -0.37 -0.275
Pera 0.47 0.57

Fuente: CEPAL, Division Desarrollo Econémico, elaboracion de la autora, 2001, sobre la base de anexo 4.

Notas: Los coeficientes son significativos al nivel de 5% o menos.
# Coeficientes significativos con una probabilidad entre 5y 10% de error.

1. En la mayor parte de los paises, la variacion anual de los flujos de financiamiento no
incide significativamente en la evolucion de corto plazo de la inversion. Las excepciones son
México, con impacto positivo y Chile, negativo. Dos elementos podrian estar explicando estos
resultados: (a) en € caso de los paises en que €l parametro es no significativo, los flujos financieros
se habrian orientado preferentemente a consumo y no alainversién, y (b) en e caso de Chile, €
coeficiente negativo pudiera estar recogiendo el incremento en la tasa de interés interna derivado de
la politica de control a los flujos de capitales de corto plazo (véase Le Fort y Lehman (2000); De
Gregorio, Edwardsy Valdés (1999), y Valdésy Soto (1998)).

Si consideramos que la variacion de corto plazo en los flujos de financiamiento no afecta la
gjecucion de proyectos en marcha sino que las decisiones futuras de inversion, esta variable tendria
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un efecto més importante en e mediano plazo. Sin embargo, también en este caso solo dos paises,
Colombiay Per( presentan coeficientes significativos y positivos.

2. El impacto de la volatilidad en los flujos afecta (ya sea en primeras o segundas
diferencias) negativamente a cuatro de los siete paises. Entre aquellos en que e coeficiente es no
significativo estén Chile y Costa Rica, los gue representan las economias menos abiertas o con
mayor control a los flujos de capital entre el grupo seleccionado. El coeficiente correspondiente a
estavariable en € vector de correccién de errores presentalos mismos resultados.

La apertura comercial, medida por e coeficiente de la participacion del comercio sobre €l
PIB (exportaciones mas importaciones), presenta en la mayor parte de los paises parametros
positivos y significativos. Tanto en las actividades destinadas a la exportacion como las que
sustituyen importaciones han requerido € incremento de la competitividad, 10 que se ha traducido
en mayor demanda por insumos, maguinarias y equipos importados.

El pardmetro relacionado con e proceso de privatizacion solo entrega valores significativos
en dos paises (Argentinay México) pero en € primer caso el impacto es negativo, |o que sefida que
la transferencia de propiedad en este pais no solo no sustituyé el esfuerzo publico sino que lo
redujo.
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VI. Sintesis y conclusiones

La liberalizacion financiera 'y a mercado de capitales permitio
atraer la inversion extranjera 'y expandir en general la capacidad de
financiamiento de los proyectos de inversion, pero a mismo tiempo,
facilité ladifusion de las crisis financieras originadas a interior o fuera
de América Latina. Cada una de estas crisis, que en €l transcurso de la
década de 1990 se sucedieron con mayor frecuencia, interrumpieron
repetidamente el crecimiento y el financiamiento; ello llevd a estudiar
con mayor detenimiento el impacto de la inestabilidad de los flujos de
capital sobrelainversion.

Un primer hecho estilizado que se destaca en € articulo es que
la apertura del mercado de capital es tuvo como resultado un cambio en
la composicion de los flujos internacionaes de capital hacia la region.
Los ingresos oficiales se redujeron de un 23% en 1970 hasta un monto
infimo en € afio 2000. Por otra parte, la inversion extranjera directa
pasb a liderar los flujos privados, promediando cerca de un 40% a
mediados de los afios noventay un 74% en e 2000. Sin embargo, en
|os ultimos afios, menos del 50% de estos recursos se orientaron a la
formacion fisica de capital. El resto corresponde a una mera
transferencia de activos, esto es, a pago por privatizaciones,
adquisiciones o fusiones, fendmeno que se inserta en una ola de
concentracion de capital prevaleciente en el dmbito mundial. Dado que
el coeficiente de inversion regional ha estado cayendo en los dltimos
anos, es posible que la contraparte de estos flujos —los pagos por las
compras de empresas— estén siendo invertidos fuera de laregion.
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El otro fendbmeno estilizado es la alta volatilidad experimentada por los flujos de capitales
externos diferentes a la inversion extranjera directa. Estos corresponden a un conjunto de recursos
de diverso origen —inversion de cartera en la forma de acciones y bonos; créditos de corto plazo y
créditos de largo plazo de la banca internacional (en algunos casos asociados a la inversién
extranjera directa) que han tenido la particularidad de presentar una alta liquidez en ciertos periodos
(sobre todo previo alacrisis del tequilay ala crisis asidtica) y retirarse abruptamente en medio de
éstas, generando fuertes problemas financieros y de solvencia en algunos paises de la region.

En € articulo se analizan los mecanismos de transmision del impacto de los flujos de capital
y de su volatilidad sobre la inversion. A nivel macroecondmico éstas variables afectan la tasa
interna de interés, las expectativas de devaluacion o revaluacién cambiaria, las presiones
inflacionariasy el efecto que todo ello en conjunto genera sobre € gasto. Sin embargo, la magnitud
del impacto sobre dichas variables dependera del régimen cambiario imperante (el que no sélo
difiere entre los paises de la region, sino que también entre periodos a interior de un mismo pais);
de la politica monetaria (s existen metas inflacionarias, fijacion de la oferta, adopcion o no de
politicas de esterilizacion) y del grado de apertura financiera (existencia o no de controles a los
flujos de capitales). La forma en que se combinan estas politicas crean un contexto de mayor o
menor vulnerabilidad frente a una slbita sequia de capitales o frente a una crisis financiera
internacional.

Fuera de los mecanismos de transmision macroecondmicos descritos, existe un mecanismo
de transmisién microecondmico que opera amplificando y propagando los efectos iniciaes de los
shocks monetarios o financieros, actuando a la manera de un “acelerador financiero”. Este
mecanismo se transmite por dos vias. En primer lugar, por el mayor acceso a crédito externo barato
y/o menores restricciones en el otorgamiento de créditos en los periodos de auge. En caso contrario
por la “ huida hacia la calidad”, es decir, la reorientacion del financiamiento internacional hacia
paises de menor riesgo frente a una crisis financiera dentro o fuera de una regién. La consecuencia
es una proliferacion o una reduccion abrupta en la g ecucién de parte de los grandes proyectos de
inversién en los paises emergentes. En segundo lugar, por un mecanismo de “ crowding out” en
caso de crisisy de “crowding in” en periodos de auge. En €l primer caso la banca concentra los
créditos en la gran empresa, la que desplaza el financiamiento de la pequefiay mediana, resultando
esta Ultima especiamente afectada durante los periodos de baja liquidez internacional. En €
segundo caso, la disponibilidad de financiamiento externo de la gran empresa abre espacio en €
mercado bancario naciona al financiamiento de la pequefia empresa. Tanto la “huida hacia la
calidad” en materia de financiamiento externo, como el “crowding out” en € sistema financiero
interno, agudizan la recesién inicia derivada de una crisis financiera internacional. Por otra parte,
el sobre-endeudamiento observado en la pequefiay gran empresa en |os periodos de fuerte liquidez
financiera, contribuye a agudizar la crisis cuando los flujos se revierten.

Al igual que lainestabilidad politica o econémica, los shocks financieros inesperados af ectan
el grado de certidumbre y la disposicion al riesgo de los agentes, siendo ésta otra via por la que la
volatilidad de los flujos de capitaes afecta la inversion. Al aumentar € grado de incertidumbre se
desalienta la gecucién de proyectos, sobre todo de agquellos cuyos retornos se esperan a un mayor
plazo. Entre estos se encuentran |os grandes proyectos de infraestructura, los que tradiciona mente y
antes de las privatizaciones, eran parciadmente financiados con créditos de organismos
multilaterales y gjecutados por el Estado, como parte de politicas anticiclicas.

Como forma de estimar el grado de generalizacion de estos fendbmenos en Ameérica Latina, se
estimé un model o de panel considerando 16 paises de la region, cuyas estadisticas cubren €l periodo
1970-2000. La especificacion asumio la forma de un modelo de guste parcial, intentando asi
recoger el aprendizaje de los agentes en torno a la funcién de expectativas. Esta es consistente con
el hecho de que los empresarios no han proyectado los puntos de inflexion en la evolucion de los
flujos de capital y de los regimenes cambiarios. La consecuencia es que las crisis externas los han
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tomado en muchos casos desprevenidos y “ sobreinvertidos’. Ademas de las variables relacionados
con €l impacto de la volatilidad del financiamiento externo, e modelo incluye las variables que
normalmente se han considerado como determinantes de la inversion en estimaciones empiricas
regionales.

Los resultados muestran coeficientes significativos para la variacion en la liquidez de
recursos financieros externos y de su volatilidad. El modelo estima que unareversion de un 1% del
PIB en los flujos de capital, genera por la via directa de la contraccion en e financiamiento, una
caida de la participacion de lainversion en e producto regional de 0.64%. Si esta reversion en los
flujos aumenta el grado de volatilidad en los mismos, provocando en los agentes econémicos un
mayor grado de incertidumbre, el resultado podria expresarse en una caida adicional de 0.11% en €
coeficiente de inversion. Esto sin considerar € impacto que la reversién en los flujos genera sobre
el gasto, recogido en lafuncién por € acelerador keynesiano, y sobre € tipo de cambio real.

Debe tenerse en cuenta que el acceso alos recursos dd sistema financiero internacional no es
generalizado para todas las empresas, que € impacto de una reversion imprevista de los flujos
depende del grado de endeudamiento interno o externo de las mismas, asi como del grado de
sobrecalentamiento previo de la economia o de la politica monetaria y del régimen cambiario
imperante en el momento la crisis. Esto lleva a concluir que € efecto de la volatilidad en € flujo
internacional de capitales sera diferenciado no sblo entre empresas, sino que también entre paises.
Es por eso que como un segundo gercicio se evalud el impacto diferenciado de los coeficientes
entre paises con ato flujo de capitales de corto y largo plazo. Con este nuevo gercicio dos
resultados se destacan:

El primero es que d impacto de los flujos financieros (excluida la inversién extranjera
directa) result6 significativo tanto en e corto como en €l largo plazo solo en dos de |os siete paises
considerados, o que mostraria que en este grupo, los flujos se orientaron en mayor medida hacia €l
consumo que hacialainversion.

El segundo resultado importante es que la volatilidad de los flujos presenta un claro signo
negativo en gran parte de los paises, con la excepcion de Chile y Costa Rica. Estos ultimos
representaron en el periodo de estudio las economias menos abiertas a las corrientes de capitales
internacionales o con mayor control a mercado de capitales en € conjunto seleccionado.

El gercicio muestra que la apertura a mercado internacional de capitales tiene un efecto
favorable sobre la inversion regiona en los periodos de liquidez financiera, pero que dada la
inestabilidad y volatilidad de los flujos, €lo resulta un arma de doble filo. Una forma de mitigar los
efectos negativos es incorporando barreras a flujo de capitales en periodos de fuerte liquidez —ello
oper6 con éxito en Chile en ciertos momentos—, evitando el sobrecalentamiento de la economia.’
Otra dternativa es la aplicacion de politicas macroecondmicas (fiscales y monetarias) anticiclicas,
aln en el ambito restringido por la globalizacién. Si el pais estd expuesto a una trampa de liquidez,
a un sistema financiero poco solvente o mantiene un régimen de tipo de cambio fijo en un contexto
de plena apertura en el mercado de capitales, la politica monetaria sera ineficiente y en ese caso la
politica anticiclica debera basarse en e instrumento fiscal. Esto requiere de una mejor
ingtitucionalidad, mayor independencia y flexibilidad de la politica fiscal que la existente en los
paises |atinoamericanos en la actualidad. Finamente, la defensa del acceso al crédito de la pequefia
y mediana empresa en momentos de crisis, conduce arevisar lalegisacion financieray el papel de
la Banca de Desarrollo.

" Véaseal respecto Valdés y Soto (1998), De Gregorio, Edwardsy Valdés (1999), Le Fort y Lehman (2000).
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Anexo 1

RESULTADOS DE LA ESTIMACION

DEL MODELO REGIONAL — CORRECCION DE
HETEROCEDASTICIDAD MATRIZ DE COVARIANZAS DE WHITE

Muestra: 1977-2000
Variable dependiente LY
NuUmero de observaciones seriales: 24
Numero de observaciones totales del panel balanceado 384
Variable Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob.

APIB (-1) 0.0076 0.0010 7.6240 0.000

AXM Y 0.0019 0.0004 4.7216 0.000

AXM Y(-1) 0.0778 0.0382 2.0353 0.042

ATCR -0.0172 0.0041 -4.2133 0.000

AVTCR (-1) -0.0002 0.0061 -0.0329 0.973

A OK 0.0064 0.0013 4.7462 0.000

AVE (-1) -0.0011 0.0003 -3.4984 0.000

D8189 -0.0186 0.0086 -2.1563 0.031

LY (-1) 0.8263 0.0238 34.762 0.000

Fixed Effects

ARGENTINA—C 0.3126

BOLIVIA—C 0.3333

BRASIL—C 0.3238

CHILE—C 0.2775

COLOMBIA—C 0.3367

COSTA RICA—C 0.2957

REP DOM—C 0.2762

ECUADOR—C 0.3415

EL SALVADOR—C 0.3374

GUATEMALA—C 0.4098

HONDURAS—C 0.2836

MEXICO—C 0.3198

PARAGUAY—C 0.3008

PERU—C 0.2942

URUGUAY—C 0.3641

VENEZUELA—C 0.3274

Estadisticas ponderadas
R-squared 0.96|Mean dependent var -1.80
Adjusted R-squared 0.95(S.D. dependent var 0.42
S.E. of regression 0.08|Sum squared resid 2.79
Log likelihood 412. |F-statistic 1089
Durbin-Watson stat 1.97|Prob (F-statistic) 0.00
Estadisticas sin ponderar

R-squared 0.90(Mean dependent var -1.72
Adjusted R-squared 0.90|S.D. dependent var 0.28
S.E. of regression 0.08|Sum squared resid 2.81
Durbin-Watson stat 1.92

Fuente: CEPAL, Division de Desarrollo Econémico, elaboracion de la autora.
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Anexo 2

RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO
REGIONAL — CORRECCION DE HETEROCEDASTICIDAD
Y DE LA AUTOCORRELACION EN LOS ERRORES, METODO SUR

(Seemingly Unrelated Regression)

Muestra: 1977-2000
Variable dependiente LY
Ndmero de observaciones seriales: 24
Numero de observaciones totales del panel balanceado 384
Variable Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob.
A PIB (-1) 0.0076 0.0010 7.6240 0.000
AXM Y 0.0019 0.0004 4.7216 0.000
AXM Y(-1) 0.0528 0.0220 2.3925 0.017
ATCR -0.0166 0.0019 -8.4853 0.000
AVTCR (-1) -0.0016 0.0026 -0.5791 0.562
A OK 0.0060 0.0005 11.608 0.000
AVE (-1) -0.0011 0.0002 -5.357 0.000
D8189 -0.0290 0.0057 -5.090 0.000
LY (-1) 0.8111 0.0184 44.055 0.000
Fixed Effects
ARGENTINA—C 0.328
BOLIVIA—C 0.356
BRASIL—C 0.343
CHILE—C 0.295
COLOMBIA—C 0.358
COSTA RICA—C 0.313
REP DOM—C 0.293
ECUADOR—C -0.364
EL SALVADOR—C -0.359
GUATEMALA—C -0.438
HONDURAS—C -0.302
MEXICO—C -0.337
PARAGUAY—C -0.318
PERU—C -0.311
URUGUAY—C -0.388
VENEZUELA—C -0.347
Log likelihood 534.7596
Estadisticas sin ponderar
R-squared 0.90|Mean dependent var -1.72
Adjusted R-squared 0.90(S.D. dependent var 0.28
S.E. of regression 0.08|Sum squared resid 2.81
Durbin-Watson stat 1.89

Fuente: CEPAL, Division de Desarrollo Econémico, elaboracion de la autora.
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Anexo 3

MODELO DE CORRECCION DE
ERRORES PARA LA FUNCION DE INVERSION
DE CADA PAIS - PANEL SIN COEFICIENTES COMUNES

Muestra: 1975-2000
Variable dependiente ALY
Numero de observaciones seriales: 26
Numero de observaciones totales del panel balanceado: 182
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coeficiente | Std. Error | t-Statistic Prob.
APIB: Argentina 1.289335 0.164428 7.841327 0.0000
Brasil 0.743909 0.570768 1.303347 0.1955
Chile 4.731782 1.067594 4.432193 0.0000
Colombia 1.989373 0.355666 5.593372 0.0000
Costa Rica 2.033587 2.556227 0.795543 0.4282
México 3.047919 0.290953 10.47565 0.0000
Perd 0.473078 0.269101 1.757996 0.0819
AVF: Argentina -0.032157 0.007574 -4.245830 0.0000
Brasil -0.089956 0.053778 -1.672729 0.0976
Chile -0.001433 0.014026 -0.102159 0.9188
Colombia -0.026305 0.008461 -3.109052 0.0025
Costa Rica -0.364622 0.264798 -1.376983 0.1717
México -0.001773 0.003016 -0.587703 0.5581
Pert 0.003776 0.022491 0.167877 0.8670
AVF (-1): Argentina 0.001594 0.013746 0.115993 0.9079
Brasil -0.071265 0.049562 -1.437894 0.1536
Chile -0.010373 0.016337 -0.634909 0.5270
Colombia -0.065957 0.007937 -8.309996 0.0000
Costa Rica -0.061446 0.264032 -0.232720 0.8165
México -0.009943 0.003010 -3.303364 0.0013
Pert 7.47E-05 0.006990 0.010692 0.9915
AVF (-2): Argentina 0.003463 0.014534 0.238285 0.8122
Brasil -0.042302 0.035099 -1.205198 0.2310
Chile -0.006468 0.011330 -0.570906 0.5694
Colombia -0.016039 0.006443 -2.489521 0.0145
Costa Rica 0.237229 0.587445 0.403833 0.6872
México -0.009992 0.002007 -4.979082 0.0000
Pert -0.004584 0.005305 -0.864086 0.3897
AXM_Y Argentina 0.783272 0.271361 2.886457 0.0048
Brasil -0.049263 0.200335 -0.245903 0.8063
Chile 0.481855 0.435320 1.106899 0.2710
Colombia 0.414382 0.183200 2.261911 0.0259
Costa Rica 0.763812 0.903853 0.845062 0.4001
México 0.482703 0.165875 2.910034 0.0045
Perd 0.571367 0.146247 3.906849 0.0002
AOK (-2): Argentina 0.005359 0.066430 0.080670 0.9359
Brasil 0.067968 0.158191 0.429659 0.6684
Chile -0.127495 0.052784 -2.415406 0.0176
Colombia 0.089484 0.061547 1.453912 0.1492
Costa Rica 0.030328 0.165623 0.183114 0.8551
México 0.137497 0.054001 2.546190 0.0124
Perd -0.107371 0.199588 -0.537965 0.5918
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Anexo 3 (continuacion)

Variable Coeficiente | Std. Error t-Statistic Prob.
ATCR: Argentina -0.014619 0.108661 -0.134537 0.8933
Brasil 0.077318 0.202775 0.381300 0.7038
Chile 0.904279 0.854022 1.058847 0.2923
Colombia -1.127093 0.314077 -3.588584 0.0005
Costa Rica -0.581399 0.345627 -1.682156 0.0957
México -0.015671 0.123622 -0.126766 0.8994
Peru -0.166055 0.120393 -1.379266 0.1710
APR: Argentina -0.656890 0.188291 -3.488703 0.0007
Brasil 0.224966 0.183904 1.223283 0.2242
Chile 0.119340 0.252074 0.473434 0.6370
Colombia 0.077826 0.103815 0.749658 0.4553
Costa Rica 0.528112 0.873363 0.604688 0.5468
México 0.128010 0.066314 1.930358 0.0565
Peru 0.144447 0.232317 0.621767 0.5355
AYIYP Argentina 0.160084 0.143861 1.112768 0.2685
Brasil 0.285674 0.163589 1.746292 0.0839
Chile 0.079322 0.168598 0.470483 0.6391
Colombia -0.065785 0.086752 -0.758310 0.4501
Costa Rica 0.003569 0.824651 0.004327 0.9966
México 0.088376 0.082579 1.070203 0.2872
Peru 0.172669 0.168773 1.023085 0.3088
VCE (-1): Argentina -0.256085 0.078136 -3.277441 0.0014
Brasil -0.038564 0.114151 -0.337838 0.7362
Chile -0.191538 0.086448 -2.215648 0.0290
Colombia -0.220854 0.067239 -3.284611 0.0014
Costa Rica -0.269253 0.273700 -0.983753 0.3277
México -0.377034 0.061385 -6.142175 0.0000
Peru -0.256354 0.210419 -1.218304 0.2260
DUM 8590 Argentina -0.357062 0.173904 -2.053215 0.0427
Brasil 0.154729 0.274314 0.564057 0.5740
Chile -0.295088 0.295440 -0.998807 0.3203
Colombia -0.090371 0.077188 -1.170799 0.2445
Costa Rica -0.666276 0.768885 -0.866549 0.3883
México -0.275765 0.106811 -2.581797 0.0113
Peru -0.158422 0.221376 -0.715627 0.4759
Fixed Effects
ARGENTINA—C 0.075018
BRASIL—C -0.243361
CHILE—C -0.305593
COLOMBIA—C -0.409719
COSTA RICA—C 0.224783
MEXICO—C -0.369508
PERU—C -0.156763
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Anexo 3 (conclusién)

Estadisticas ponderadas

R-squared 0.826870 Mean dependent var -0.029453
Adjusted R-squared 0.680239 S.D. dependent var 0.635352
S.E. of regression 0.359276 Sum squared resid 12.649740
Log likelihood 16.478590 F-statistic 6.158514
Durbin-Watson stat 1.850455 Prob (F-statistic) 0
Estadisticas sin ponderar

R-squared 0.777732 Mean dependent var -0.024729
Adjusted R-squared 0.589485 S.D. dependent var 0.560742
S.E. of regression 0.359276 Sum squared resid 12.649740
Durbin-Watson stat 1.870206

Fuente: CEPAL, Division Desarrollo Econémico, elaboracion de la autora.
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