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RESUMEN

En este estudio se identi}401canlos episodios de variaciones extremas en las salidas

y entradas de }402ujosde capital (in}402owsy out}402ows)que ha experimentado el Peru

durante el periodo l990:T1-2014:T4. Estimando regresiones log-log

complementarias se identi}401cantambién los factores asociados a la probabilidad de

experimentar algunos de esos episodios. Los resultados muestran que las

variaciones extremas de los in}402owsen Peru coinciden con periodos de gran estrés

}401nancierocomo México 1994, Rusia 1998 y EE.UU 2008. Los factores

determinantes de estos episodios serian el riesgo global, el nivel de actividad

economica mundial, el ciclo de precios de nuestras exportaciones, la tasa de

crecimiento doméstica y el dé}401citde cuenta corriente. Por otro lado, las

variaciones extremas de los outflows se muestran menos relacionadas a periodos

de gran estrés }401nancieroy respondeiian fuertemente al ciclo de los precios de

nuestras exportaciones.

Por lo anterior, mas que tratar de reducir la volatilidad de los }402ujosen si misma,

las politicas economicas en el Peru tendrian que estar orientadas a fortalecer

nuestros bu}402ersmacroeconomicos. Asi tendriamos mayor capacidad de respuesta

tanto monetaria como }401scalpara disminuir los impactos negativos de las

variaciones abruptas de los }402ujosde capital.

ABSTRAC

This study identi}401esepisodes of waves in capital }402ows(sharp increases and

decreases) }401�030omand to Peru during the period 1990:Q1�0242014Q4.By using

complementary log-log regressions the study also identi}401esfactors that are linked

to the likelihood of having a surge, a stop, a retrenchment or a }402ight.Our results

show that wave of in}402owsin Peru coincide with periods of great }401nancialstress

as Mexico 1994, Russia 1998 and US 2008. In addition, the determinants of these

episodes would be the global risk, the level of world economic activity, the price

cycle of our exports, the rate of domestic growth and the current account de}401cit.

On the other hand, waves in out}402owsare less related to periods of great }401nancial

stress and would strongly respond to our exports price cycle.

Therefore, rather than trying to reduce }402owvolatility itself, economic policies in

Peru would have to be oriented to strengthen the buffers in order to have monetary

and }401scalresponse to reduce negative impacts produced by waves of capital

}402ows.
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INTRODUCCION

Los }402ujosde capital juegan un rol importante en nuestra economia al ser una

fuente dc }401nanciamientode proyectos de inversién vitales para impulsar el

crecimiento econémico. Asimismo, hacen posible la transferencia tecnolégica dc

paises desarrollados hacia paises en desarrollo como el Peni, produciendo efectos

positivos de largo plazo en términos de desarrollo.

Sin embargo, los }402ujosde capital también pueden provocar efectos no deseados

en la actividad econémica. Fuertes }402ujosde capital pueden condicionar Ias

decisiones de politica econérnica, ampli}401carlos ciclos econémicos o pueden

poner en peligro la estabilidad }401nancieradel pais.

El Peril, al igual que muchos paises emergentes, ha experimentado mayores }402ujos

de capital luego de la crisis }401nancieray podria estar expuesto a shocks }401nancieros

en el corto plazo. Surge asi el debate de cémo amortiguar las posibles

}402uctuacionesbruscas y repentinas de capital que podria experimentar el Pen�031:en

un escenario de estrés }401nanciero.Para ello, es necesario tener mapeados los

posibles factores asociados a dichos episodios.

A través de este estudio tratamos dc tener mayores indicios de cuales son los

factores que estarian asociados a episodios de }402ujosde capital extremos en el

PerL'1. Para ello procedemos a realizar un analisis descriptive de los }402ujosbrutos

de capital y posterionnente un analisis de regresién que analiza la relacién de un

conjunto de factores y la probabilidad de experimentar un episodio dc variacién

extrema en los }402ujosbrutos de capital.
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Con el anélisis descriptivo encontramos que la estructura de la cuenta }401nanciera

de la balanza de pages del Pen�031:ha cambiado a partir de la década del 90.

Actualmente, los }402ujosde inversién extranjera directa representan una gran parte

de los }402ujostotales netos. Sin embargo, esta fortaleza se ve contrarrestada por el

hecho de que la cuenta }401nancieradepende mucho de los }402ujosdc inversiones de

no residentes (in}402ows),los cuales no son contrarrestados por las }402uctuacionesde

los }402ujosde inversiones de residentes (outflows)'. El resultado es que los }402ujos

netos en el Per}401se caracterizan por ser altamente volétiles.

Con el ana'lisis dc regresién encontramos que los episodios de vadaciones

extremas en los }402ujosde capital dependen de la coyuntura econémica mundial.

Asi factores como el riesgo global, la liquidez global, la tasa de crecimiento de la

economia mundial y el precio intcmacional de nuestras exportaciones son

determinantes importantes en la probabilidad de experimentar }402uctuaciones

abruptas en los in}402ows.Sin embargo, variables como la tasa de crecimiento del

PBI doméstico y el dé}401citde cuenta corriente doméstico también se muestran

importantes, lo cual nos provee de alg}401ngrado de maniobra para hacer frente a los

posibles efectos de las variaciones en los }402ujosde capital.

Otro resultado importante es que a través dc las regresiones también encontramos

evidencia de una relacién no lineal entre la probabilidad de experimentar

episodios de }402uctuacionesextremas de capital y el riesgo globalz. Lo cual nos

indica que los efectos del riesgo global dependen de su nivel.

' La correlacién dinémica entre in}402owsy out}402owses baja e incluso negativa en algunos periodos.

Z Erlend Nier et al (2014) encuentra un resultado similar para un grupo de paises emergentes.
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Las siguientes secciones del documento describen con mayor detalle e1 problema

que aborda la investigacién, los objetivos, e1 marco teérico que guia la

investigacién, la metodologia que se emplea para lograr los objetivos planteados,

los résultados del anélisis descriptiva y las estimaciones econométdcas. El

documento }401nalizacon las secciones de conclusiones y anexos.
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I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Determinacién de problema

A partir de la década de los 90s el Per}401,en un proceso de integracién }401nanciera

mundial, ha recibido mayores }402ujosde capital. En el gré}401coN° 1 se observa

cémo los }402ujosnetos crecieron répidamente desde inicio de los 90, se estancan en

1994 y alcanzan un pico alrededor del a}401o1997, a}401oen el que se desarrolla la

Crisis Asiética. Disminuyen drésticamente alcanzando un minimo alrededor del

a}401o1999 tras la }401nalizaciénde la Crisis Rusa y mantuvieron un bajo nivel hasta

el 2006, dos a}401osantes de la agudizacién de la Crisis Financiera Global. Desde

entonces los }402ujosde capital aumentaron a niveles histéricos nunca antes vistos.

- "V GRAFICO N° 1
PERU: FLU]OS NETOS DE CAPITAL

(Millones de US$)
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Fuente: Banco Central de Reserva delPerL'1. Elaboracién propia,

Estos }401lertesy abruptos aumentos de }402ujosde capital tanto en términos absolutos

como en términos del PBI también se han observado en otros paises emergentes.
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Ello se deberia a que los bajos niveles histéricos en las tasas de interés de paises

de ingresos altos impulsaron el mayor }402ujode capitales hacia paises con mejores

perspectivas de crecimiento, con saludables niveles de deuda pL'1b1ica y mejor

posicion dc hoja de balance en sus agentes privados.

En esa misma direccién, la volatilidad de los }402ujosde capital puede tener efectos

positivos como los observados en la }401ltimaCrisis Financiera Global, donde a

pesar de que la liquidez global se contrajo, muchos paises se bene}401ciaronde la

repatriacion de inversiones por parte de inversionistas residentes.

Una gran y constante entrada dc }402ujosde capital, empero, también puede ser

negativa con consecuencias economicas poco deseadas como la ampli}401cacionen

los ciclos economicos, incrementando las vulnerabilidades del sistema }401nanciero

y agravando la estabilidad macroeconémica. En economias peque}401asy abiertas

como la nuestra puede tener efectos en las decisiones de politica economica, por

ejemplo la posibilidad de grandes entradas de capital podria disuadir al Banco

Central de aumentar las tasas de interés, incluso si hay presion de in}402acion,

debido a la preocupacién de que dicha decision podria incentiva: a1�0311nmés la

entrada dc capitales. La préocupacién de la autoridad monetaria respecto a evitar

una aumento signi}401cativode los }402ujosde capital es justi}401cadoen la medida que

existe el riesgo de que las inversiones entrantes se vayan de manera repentina en

respuesta a un shock }401nancierointemacional.

For 10 anterior, si bien el aumento en el }402ujodc capitales que ha experimentado el

pais a raiz de la crisis }401nancierapuede haber tenido efectos positivos, su

naturaleza de alta volatilidad implica un gran riesgo para la estabilidad }401nanciera
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y macroeconémica, debido a que ante un escenario de gran estrés }401nanciero,la

gran entrada de capitales puede revertirse abruptamente condicionando a los

hacedores de politica econémica.

Surge asi el debate de oémo amortiguar las posibles }402uctuacionesbruscas y

repentinas de capital que podria experimentar el Peril. Para ello, es necesario tener

mapeados los posibles factores asociados a dichos episodios.

1.2 Formulacién del problema

Teniendo en cuenta lo mencionado en la seccién anterior, la investigacién a

desarrollar pretende dar respuesta a la siguiente pregunta

0 g,Qué factores estén asociados a los episodios de }402ujosextremos de capital

que ha experimentado e1 Pen} en los }401ltimos25 a}401os?

Asi mismo, las siguientes preguntas especi}401cascontdbuirén a caracterizar los

}402ujosde capital para el caso peruano:

- (;Los }402ujosde capital en el Pen�031:se caracterizan por ser principalmente de

largo plazo o corto plazo?

0 g,En el caso peruano los }402ujosde capital de inversionistas residentes

ayudan a amortiguar los }402ujosde inversionistas no residentes?

0 ,;En el caso peruano Ias }402uctuacionesextremas de capitales de

inversionistas no residentes son ma's duraderas y severas que las

}402uctuacionesde capitales de inversionistas residentes?
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1.3 Objetivos de la investigacién

1.3.1 Objetivo principal

El objetivo principal de este estudio es determinar los factores que estuvieron

asociados a episodios de }402ujosextremos de capital desde y hacia Pen�031;durante los

}401ltimos25 a}401os.

1.3.2 Objetivos especi}401cos

0 Objetivo especi}401co1: Analizar la estructura de los }402ujosde capital desde y

hacia Peru, esto es, si los }402ujosson principalmente de corto plazo (inversién

en camera) 0 largo plazo (inversién extranjera directa).

0 Objetivo especifico 2: Analizar si en el caso peruano los }402ujosde capital de

inversionistas residentes (outflows) se caracterizan por amortiguar los }402ujos

de capital de inversionistas no residentes (in}402ows).

0 Objetivo especi}401co3: Caracterizar los episodios de }402ujosextremes de

capital que ha experimentado e1 Per1'1 en los tiltimos 25 a}401osteniendo en

cuenta su duracién y severidad.

1.4 Justi}401cacién

Identificar los factores asociados a episodios de variaciones extremas en los }402ujos

de capital es importante para el dise}401ode politicas econémicas adecuadas en un

contexto de gran estrés }401nanciero.

Con el desarrollo del estudio podemos ver qué tan importante son las

caracteristicas asociadas a la economia del pais en los movimientos de }402ujosde
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capitales. Si estos resultan ser més importantes, los hacedores de politica

contarian con mayores posibilidades para emprender acciones que ayuden a

disminuir la exposicién de] pais frente a los efectos no deseados de los }402ujosde

capital. Por cl contrario, si los factores determinantes son del tipo global 0 de

contagio, los hacedores de politica deberian dise}401aracciones teniendo en cuenta

que durante episodios de grandes }402ujosde capital las politicas que se emprendan

podrian tener poco impacto, por lo menos en el muy corto plazo.

Al caracterizar la estructura de los }402ujosde capital, el estudio también contribuye

a entender cuél es la situacién del pais frente a posibles shocks }401nancierosen el

corto plazo. Si la cuenta }401nancieraesté conformada principalmente de inversiones

de corto plazo, el pais esté més expuesto a salidas repentinas conocidas en la

literatura como sudden stops. �030

Por }401ltimo,Ia literatura sobre }402ujosde capital para el caso peruano es escasa, y

los estudios que hay no abordan e1 anailisis de los factores determinantes de

episodios dc; grandes }402ujosde capital. En ese sentido, el presente estudio

contribuiré con este debate aim escaso pero que cobra mayor importancia en un

contexto en el que se espera la normalizacién de politicas macroeconémicas en

economias avanzadas.
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II. MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes

La literatura empirica sobre los }402ujosde capital para economias avanzadas es

amplia y a raiz de la crisis }401nancieraglobal esté cobrando mayor relevancia para

el caso de paises emergentes como el Peril. En esta seccién resumimos algunos

aspectos usualmente estudiados sobre los }402ujosde capital que guiarén el

desarrollo de esta investigacién.

Uno de los puntos estudiados ampliamente por la literatura de }402ujosde capital son

los efectos de las }402uctuacionesextremas observadas tanto en economias

avanzadas como emergentes. Algunos ejemplos son Calvo (1998); Reinhan y

Reinhart (2008); Cardarelli, Elekdag y Kose (2010); Furceri, Guichard y

Rusticelli (2012); Tillmann (2013); quienes encuentran que tanto para economias

avanzadas y emergentes las grandes }402uctuacionesde los }402ujosde capital pueden

tener efectos considerables en varios indicadores macroeconémicos y }401nancieros

como la in}402acién,el tipo de cambio, los precios dc activos 0 el crédito.

Los factores de dichas }402uctuacioncstambién han sido objeto dc estudio, y

tradicionalmente la literatura los agrupa en factores �030comunesa varios paises (push

factors) y factores de atraccién especi}401cosa las caracteristicas econémicas de

cada pais (pull factors)3. A1 respecto, Fratzscher (2011) muestra que los push

factors fueron los determinantes de los }402ujosde capital durante la agudizacién de

la crisis }401nancieraglobal, mientras que los pull factors fueron determinantes en la

3 Calvo, Leiderman, y Reinhan (1993 y 1996).
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dinamica de los }402ujosde capitales globales durante el 2009 y 2010, sobre todo

para los mercados emergentes.

A raiz de la crisis }401nanciera,factores como el riesgo y nivel de incertidumbre

global han sido incorporados en el analisis de los determinantes de los }402ujosde

capital. Por ejemplo Forbes y Wamock (2011) encuentran que el riesgo global

esta estrechamente asociado a episodios de }402ujosextremos de capital. Los autores

incorporan en su analisis, indicadores fundamentales caracteristicas a los paises

analizados (crecimiento, in}402acion,régimen cambiario, entre otros) asi como

factores de contagio (nivel de integracion }401nancieray comercial); sin embargo,

los factores globales, en particular el riesgo global, son los que se mostraron mas

robustos.

En esa misma linea, Erlend Nier et al (2014) exploraron el rol de los ciclos

}401nancierosglobales como determinantes de los }402ujosde capitales y encuentran

una relacién no lineal entre el riesgo global y los }402ujosextremos de capital desde

y hacia economias emergentes. Para niveles bajos de riesgo global, los pullfactors

especi}401cosal pais receptor son los determinantes de los }402ujosde capital. En

contraste, en periodos de gran estrés }401nancieroglobal donde el nivel de riesgo

aumenta signi}401cativamente,este 1'1ltim0 se vuelve el principal determinants de los

}402ujosde capital hacia economias emergentes desplazando en importancia a los

factores fundamentales del pais receptor.

Algunos autores han analizado la trayectoria mas estable que suelen experimentar

las economias avanzadas en sus }402ujosde capital neto en comparacién a

economias emergentes. Por ejemplo Broner et al. (2013) muestran que en
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economias avanzadas los }402ujosimpulsados por no residentes (in}402ows)y los }402ujos

impulsados por residentcs (outflows) histéricamcnte muestran una correlacién

positiva, dando Iugar a peque}401osy estables }402ujosnetos. Asi, los out}402ows

compensan a los in}402owsreduciendo las presiones macroeconémicas 0 }401nancieras

que podrian generarse a causa dc desbalances signi}401cativosen los }402ujosnetos

capita14.

La Crisis Financiera ha incrementado el interés por analizar posibles cambios en

la volatilidad de los }402ujosdc capital. Un trabajo reciente al respecto es el de Pinar

Yesin (2015), quien para el caso Suizo analiza los }402ujosbrutos de capital

diferenciando cuatro escenarios de entradas y salidas fuertess. Sus resultados

muestran que luego de la crisis }401nancieraglobal los }402ujosbrutos dc capital en

Suiza han sido sustancialmente menores y han mostrado signi}401cativamentemenor

volatilidad que la observada antes de la agudizacién de la crisis. Por el contrario,

los }402ujosnetos de capital sc han vuelto mucho més volatiles desde la crisis, lo que

sugiere un desacoplamiento de las entradas y salidas de capital de tal manera que

ya no se cancelan mutuamente. De ese modo, la correlacién positiva histérica

entre entradas y salidas de }402ujode capital encontrada en estudios anteriores para

economias avanzadas, ha disminuido para el caso Suizo luego del inicio de la

crisis }401nanciera.

�030Los }402ujosnetos de capital se obtiene de la diferencia entre outflows e in}402ows.

5 i) Aumenta en las enlradas de capital de no residentes (surge), ii) caidas en las entradas de capital

dc no residentes (stop), iii) aumento en las salidas de capital de residcntes (}402ight)y iv) caida en las

salidas de capital de residentes (retrenchment). Para identi}401carlos escenarios emplea una banda

. que se basa en 1.5 desviaciones estandar respecto a la serie de tendencia de los }402ujosbrutos de

capital. La tendcncia la estima mediante un }401ltroHP.
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Hay muy pocos estudios que nos den idea de los patrones que han guiado a los

}402ujosde capital en el caso peruano. Menos a}401nde probables factores o

determinantes de episodios de importantes entradas 0 salidas de capital (sudden

stop). Un estudio importante es el realizado por Castillo y Barco (2008), quienes

describen las condiciones en las que el Per1'1 enfrenté los sudden stop a }401nalesde

la década de los 90. Los resultados de su estudio muestran aspectos que pueden

ser de utilidad en posteriores escenarios de gran estrés }401nanciero.Entre otras

cosas, las buenas politicas macroeconémicas (reduccién de la deuda extema,

reduccién de in}402acién,altos niveles de RIN, regulacién bancaria prudencial, etc)

pueden proveer una proteccién efectiva frente a sudden stops. Asimismo, la

combinacién de intervenciones adecuadas en el Pen�031:evitaria una crisis }401nanciera

a pesar de tener considerables niveles de dolarizacién }401nanciera.Finalmente, la

capacidad del gobierno para ejecutar politicas }401scalescontraciclicas 0 para

proveer de liquidez al sistema }401nancierotambién seria crucial en un escenario de

salidas signi}401cativasde capital.

2.2 Marco conceptual

2.2.1 Sobre los }402ujosde capital

Los }402ujosde capital se registran en la Cuenta Financiera de la Balanza de Pagos

cuando se produce una transferencia en la propiedad de activos }401nancierosde un

pais hacia otro. Cuando inversionistas no residentes compran activos de un pais, la

transaccién implica un ingreso de capitales para ese pais, y se registra como un

cambio en los pasivos externos en su saldo de cuenta }401nanciera.Por pl contrario,
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cuando los inversionistas nacionales compran activos en el exterior, la transaccién

se registra como una salida de capitales.

Teniendo en cuenta lo anterior, los }402ujosde capital pueden provenir por

decisiones de inversién tanto de residentes como de no residentes. Esta

diferenciacién del tipo de inversionista da Iugar a lo que se oonoce en la literatura

como }402ujosbrutos, mientras que la combinacién de ambos �024ladiferencia entre las

entradas y sa1idas- se re}401erea los }402ujosnetos.

A 10 largo del documento nos centraremos en el anzilisis de los }402ujosbrutos en

vez de los }402ujosnetos. Esto debido a que cuando el centro de anélisis son los

}402ujosnetos, implicitamente se suele asumir que los inversores extranjeros son los

principales impulsores de las }402uctuacionessigni}401cativasen los }402ujosde capital.

Sin embargo, por lo descrito en el pérrafo anterior, esta suposicién no es

necesariamente exacta, ya que los }402ujosnetos de capital son determinados por el

comportamiento conjunto de los inversionistas nacionales y extranjeros.

Se analizarén or se arado los }402u'osde residentes no residentes artiendo de laY

idea que ambos tipos de agentes estén sujetos a diferentes condiciones y �031

consideraciones, y por lo tanto, pueden comportarse de forma completamente

diferente cuando se enfrentan a los mismos shocks�034.

" Los }402ujosbrutos que analizaremos estarain agrupados en tres rubros: Inversién Extranjera Directa

(IED), Inversiones de Portafolio y Otras lnversiones. El primer rubro se re}401erea las transacciones

de inversionistas que tienen una participacién duradera en una empresa residente y un grado de

in}402uenciaen la direccién de la misma. Entre otras transacciones incluye la reinversién de

utilidades. Se considera que las IEDS tienen un horizonte de largo plazo.

Por el contrario, las inversiones de portafolio 0 carlera tienen un horizome de muy corto plazo

pues incluyen las participaciones de capital y otros pasivos como bonos y notas de crédito de

inversionistas que no tienen relacién duradera con las empresas residentes.
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Siguiendo 10 usual en la literatura de los liltimos a}401os,a los }402ujosbrutos de

capital de residentes los llamaremos outflows y a los }402ujosbrutos de capital de no

residentes los llamaremos in}402ows.E1 primero hace referencia a las inversiones

que residentes hacen en el exterior (salidas de capital), mientras que el segundo a

las inversiones que no residentes realizan en el Pen�031:(entradas de capital).

Para identi}401carlos episodios de variaciones extremas en los que el estudio

centraré e1 anélisis utilizaremos las de}401nicionesutilizadas en Forbes y Wamock

(2011) quienes diferencian 4 episodios de }402uctuacionessigni}401cativasde capita17:

0 Surge.�024Fuerte aumento en los in}402ows

0 Stop.-Fuerte caida en los in}402ows

0 Flight.�024Fuerte aumento en los outflows

0 Retrenchment.- Fuene caida en los outflows

Para evitar un sesgo en el anélisis de los outflows, sélo consideramos los }402ujos

privados y dejaremos dc lado los }402ujosque se originan por las intervenciones del

Banco Central de Reserva del Perli cuando modi}401calas Reservas Intemacionales

Netas. Ademés, son los }402ujosprivados los que suelen aumentar 0 disminuir

répidamente, y ese es el efecto que deseamos capturar en esta investigacién.

7 Por su naturaleza, Ios }402ujosde capital siempre se muestran }402uctuantes.Sin embargo, es

importante recordar que en este estudio nos cemraremos sélo en episodios de }402uctuaciones

extremas. Para ello definiremos los episodios teniendo en cuenta algunas caracteristicas que estos

deben cumplir para ser calificados como tal.
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2.2.2 Sobre los determinantes de los }402ujosde capital

Consideraremos tres tipos dc factores que estarian asociados a episodios de

fuertes }402uctuacionesde }402ujosde capital: factores globales, factores dc contagio y

factores domésticos.

Dentro de los factores globales consideraremos cl riesgo global, el cual se espera

sea un determinants robusto de los episodios descritos anterionnente, debido a

que la literatura empirica reciente encuentra una relacién signi}401cativay negativa

entre los }402ujosde capital y la percepcién de riesgo de los inversionistas, este

}401ltimomuy relacionado a las condiciones }401nancierasglobales. Asimismo,

incotporaremos factores como liquidez global, tasa dc interés global y crecimiento

mundial. Dentro de este grupo también consideraremos a1 indice de precios de

nuestras exportaciones por ser un factor fuera de la in}402uenciade los hacedores de

politica econémica

Dentro de los factores de contagio, consideraremos principalmente dos: el grado

de integracién comercial y el grado de integracién }401nanciera.

Por }401ltimo,los factores domésticos que se tomarén en cuenta son: cl nivel de

desarrollo del sistema }401nanciero,para validar la hipétesis dc si los }402ujosbrutos dc

capital son mayores a medida que més se desarrolla el sistema }401nanciero;cl grado

de restriccién a la movilidad de capitales, se esperan mayores }402ujosde capital

mientras menos restricciones haya hacia la entrada y salida de capitales; el

crecimiento de la actividad econémica, la literatura encuentra que es un factor

muy importante para los }402ujosde capitales; y el diferencial de tasa de interés.
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III. VARIABLES E HIPOTESIS

3.1 Variables de la investigaciéu

La variable dependiente del estudio es el }402ujobruto de capital. Serei de dos tipos:

0 In}402ows.-Flujos brutos de capital de no residentes

0 0utflows.- Flujos brutos de capital de residentes

Las variables independientes son los factores globales, factores de oontagio y

factores domésticos que estarian asociados a episodios de }402ujosextremos de

capital:

0 Factores globales: Riesgo global, liquidez global, tasa de interés global,

crecimiento mundial y precio dc exportaciones. _

0 Factores de Contagio: Grado de integracién comercial y }401nanciera

0 Factores domésticos: Desarrollo del sistema }401nanciero,grado de control

de capital, crecimiento de la actividad econémica doméstica y diferencial

de tasa de interés.
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3.3 Hipétesis General

Considerando los resultados de la literatura sobre }402ujosde capitales, esta

investigacién tiene como hipétesis general el siguiente enunciado:

H0: Los episodios de }402ujosextremos de capital que ha experimentado el Pen�031:

durante los 1'11timos 25 a}401oshan estado asociados principalmente a factores

internacionales como el riesgo global, la liquidez global y el ritmo de

crecimiento de la economia mundial.

Asimismo, el estudio considera las siguientes hipétesis especi}401cas:

H1: Los }402ujosde capital desde y hacia PerL'1 tienen un horlzonte temporal

principalmente de corto plazo.

H2: Los }402ujosde capital de inversionistas residentes en el Pen�031;(outflows) no

amortiguan los }402ujosde capital de inversionistas no residentes (in}402ows),lo

que da lugar a }402ujosnetos de capital menos estables.

H3: En el Peni los episodios de }402uctuacionesextremas de los in}402owsson més

duraderos y severos que los episodios dc }402uctuacionesextremas de los

out}402ows.

IV. METODOLOGiA

4.1 Sobre las�030fuentes de informacién

La fuente principal de informacién para la construccién de nuestras vaxiables son

los cuadros histéricos de la Cuenta Financiera de la Balanza de Pagos que publica

el Banco Central de Reserva del Peril. Para analizar la estructura de los }402ujos

netos esta informacién se complementa con las publicaciones de Balanza de
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Pagos (BPM5) del Fondo Monetario Intemacionalg. Algunas variables

relacionadas a la economia local como Producto Bruto Intemo, tasas de interés,

in}402acién,tipo de cambio y precios de exportaciones también son obtenidas de las

series estadisticas del BCRP.

Las series de los factores globales son tomadas de las estadisticas }401nancierasdel

Fondo Monetario Intemacional y de la base de datos de la Reserva Federal de St.

Louis�035.De la Bolsa de Valores de Lima se tomé informacién sobre

capitalizacién bursatil como un indicador del desarrollo del mercado }401nanciero.

Por Illltimo, las series del VIX, VXO y S&P500 se obtuvieron de Bloomberg.

4.2 Periodo de anzilisis

El periodo de analisis que abarca este estudio comprende cl a}401o1990 hasta el

2014". La frecuencia de la informacién es trimestral con el }401nde tener una

muestra adecuada para el analisis de regresién.

4.3 Tipo de anélisis

Este estudio se aplica al caso peruano y comprende tanto un analisis descriptive

como de regresién.

4.3.1 Anélisis descriptive: Identi}401caciéndeflujos de capital extremos

9 Esto debido a que la infonnacién disponible en la web de BCRP no tiene la estructura del quinto

manual (BPM5) para presentacién de la Balanza de Pagos. Actualmente esta vigente un sexto

manual (BPM6): sin cmbargo la disponibilidad dc data hislérica larga aiin esté con el manual

antcnor.

'0 http://research.stlouisfed.org/fred2/

" En la medida que la informacién lo permita, los resultados dc algunas estadisticas abarca.ra.n

también la década dc] 80.
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La metodologia para el analisis descriptivo se basaré en Pinar Yesin (2015) y

Forbes y Wamock (2011). Los episodios de }402ujosextremos de capital que se

analizarén son los siguientes:

0 Surge.�024Fuerte aumento en los in}402ows

- Stop.-Fuerte caida en los in}402ows

0 Flight: Fuerte aumento en los outflows

0 Retrenchment.�024Fuerte caida en los out}402ows

Los dos primeros tipos dc episodios son impulsados por inversiones dc no

residentes mientras que los otros dos tipos de episodios por inversionistas

residentes. Cada episodio se identi}401caréobservando si la }402uctuacionde in}402owso

out}402owsesté por encima o por debajo de una �034bandanormal�035.Esta banda se

detenninaré aplicando desviaciones esténdar a la serie tendencia de los }402ujos

brutos de capital.

Bstimamos la tendencia de los }402ujosbrutos de dos formas: por medias méviles y a

través del }401ltroHodrick�024Prescottel cual permite extraer el componente tendencia

como en Pinax Yesin (2015).

Identzficaci0'n de}402ujosde capital extremos

Como en Forbes y Wamock (2011), definiremos un episodio usando tres criterios:

i. La variacion anual en el }402ujobruto acumulado de cuatro trimestres es dos

desviaciones esténdar mayor o menor a su tendencia histérica en al menos

un trimestre.
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ii. E1 episodio dura todos los trimestres consecutivos donde el cambio anual

en el }402ujobruto acumulado dc cuatro trimestres es mayor a una desviacién

estandax respecto a su tendencia.

iii. El tama}401odel episodio es mayor a un trimcstre

La variacién anual en el }402ujobruto acumulado de cuatro trimestres lo de}401nimos

de la siguiente forma:

FA, = §]§=oFT,_i t = 1,2, ...,N (1)

AFA, = FA: �024FAt_,, t = 5,6, ...,N (2)

Donde FT es el }402ujobruto trimestral (in}402ow0 outflow) y FA es el }402ujobruto

acumulado de cuatro trimestres. Las variaciones }401nalmenteson divididas por el

PBI acumulado en los }401ltimoscuatro ttimestres.

Luego las variaciones anuales de los }402ujosbrutos son comparadas con su

promedio histérico reciente o altemativamente con su nivel de tendencia. En el

primer caso se compara AFAt con su promedio mévil de los }401ltimosdoce

trimestres previos (3 a}401os)�035.En el segundo caso, se compara AFA, con su nivel

de tendencia extraida mediante cl }401ltroHodrick-Prescott�035.�030

La comparacién respecto al promedio mévil y a la tendencia se haré teniendo en

cuenta la volatilidad reciente de los }402ujosbrutos de capital. Para capturar la

�034La idea es tener un intervalo de tiempo su}401cientementeIargo como para capturar la

trayectorla reciente de los flujos brutos, pero su}401cientementecorto como para no traslapar por

mucho tiempo trimestres de gran volatilidad. Como parte de los ejercicios de estimacién también

se analizaron |os resultados ampliando Ia ventana mévil a 20 trimestres.

13 Esta forma alternativa también es empleada en Pinar Ve;in (2015).
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volatilidad hjstérica reciente utilizaremos Ia desviacién esténdar de los }401ltimos12

t}401mestresprevios (sd).

Usando los criterios anteriores, un episodic empieza cuando AFA, cruza la banda

de +/- Tsd respecto a su promedio mévii�0300 tendenciahist}401ticagy termina�031cuando�030

regresa a su nivel normal, esto es, se encuentra dentro de la banda de +/- 1 sd.

Ademés, para ser catalogado como episodic AFA, debe, al menos en un tximestre,

estar por encima a 2sd 0 por debajo dc -Zsd respecto a su promedio mévil o

t\}402'Tden'Cia'ilisté}401�031ca�030y"debetener-a!�024nxenos�024�030dos�030tximesttes~�031de'd&'1�030a'ci'<')h.E!

N�030�0312 muestra de manera sencilla cémo seria la identi}401caciénde los episodios.

I GRAFICO N° 2
IDENTIFICACION DE EPISODIOS DE FLUCTUACIONES EXTREMAS
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4.3.2 Anélisis dc regresién: Determinantes de }402ujosextremos de capital

IJna.ve.z identi}401cadoslas episodios de.}402uc.tuaciones,ex1mmas,.elestudio. analiza.

'1'os posibles �030factoresmés "importantes que iii}402uyensigni}401cativamenteen 1a
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probabilidad de cxperimentar alguno de esos episodios. Para ello se procede a

estimar la siguiente ecuacién:

Prob(e, = 1) = F(¢fB�0311�035�035�031BG+ ¢f:�031;�034�0349"°3c+ ¢�2543;"és"'c°3d) (3)

Donde:

et: Variable dummy que toma el valor de uno si el pais esté

experimentando un episodic surge, stop, }402ight0 retrenchment en el

trimestre t.

(D�254�0311"1b�030�035:Es un vector de factores globales

Contagio _ .
Q)t_1 . Es un vector de factores de contagio

$371"éstiwi Es un vector de factores domésticos rezagados un trimestre

Debido a que cada uno de los episodios ocurre de forma irregular, F(.) es

asimétrico. Por lo tanto, la estimacién de la ecuacién (3) se haré asumiendo que

F(.) es una funcién de distribucién acumulativa de una variable con distribucién

de valor extremo". Asi, la estimacién asumiré lo siguiente:

F (2) = 1 - eXp(- eXD(Z))

1�030La idea detrés dc usar este tipo de distribucién en nuestro estudio, es que la ocurrencia de los

episodios pueden ser tratados como la ocurrencia de Valores extremes en las variaciones de los

}402ujosde capital. No todos los aumentos 0 disminuciones dc los }402ujosson calificados como

episodios de ana'lisis en este estudio, sélo aquellos que superan una banda son considerados como

tal. Con los criterios dados, estamos tomando valores extremes (méximos y minimos) recientes de

los cambios en los }402ujosde capital desde y hacia Peni. Para més detalle de la distribucién de valor

extremo, ver Recuadro A1 en el anexo.

25



V. RESULTADOS

5.1 Flujos Netos de Capital desde 1950

La trayectoria de los }402ujosnetos de inversiones en el Pen'1 ha sido resaltante. En

la década del 50 e1 pais experimentaba una entrada neta anual dc }402ujosde capital

de US$ 60 millones la cual crecié de manera casi ininterrumpida hasta la década

del 70 cuando el }402ujopromedio anual llegé 21 US$ 451 millones. Sin embargo

llegé la década del 80 y el pais experimenté una salida neta dc capitales

acumulada que superé las entradas netas acumuladas durante las dos décadas

anteriores. Luego, con la implementacién de una serie de reformas y el

ordenamiento macroeconémico los }402ujosde capital volvieron a crecer en los 905

y ya en la década del 2000 el pais recibia un }402ujoneto promedio anual de US$

2,724 millones. El ritmo siguié aumentando tremendamente y la entrada neta de

los 1'11timos cinco a}401os(2010-2014) ya super() 10 recibido en toda la década

anterior, alcanzando un promedio anual de US$ 12,000 millones.

Ajustando los }402ujosnetos al tama}401ode nuestra economia, por medio del Producto

Bruto Intemo (PBI), también se observa un crecimiento importante en los }402ujos

de capital. E1 gré}401coN° 3 muestra cémo se han comportado los }402ujosnetos de

capital en términos del PBI en las seis }401ltimasdécadas y tres caracteristicas

sobresalen. Primero, los }402ujosnetos de capital en los tiltimos 65 a}401oshan sido

principalmente positivos - el promedio histé}401codesde 1950 re}402ejauna entrada

neta de }402ujosanuales equivalente a 2.7% del PBl- lo que signi}401caque el pais se

ha caracterizado por experimentar una entrada neta capitales. S610 en la década
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del 80 e1 Pen�031:experimenté una salida neta muy importante dc capitales, aunque

ajustado por el PBI se ve menos grave que cuando se compara en valores

nominales como vimos hace un momento.

GRKFICO N�0343�030

PERU: CUENTA FINANCIERA

(% del PBI)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peni. Elabomcion propia

Segundo, en general y en mayor medida a partir de los 90s los }402ujosque han

determinado la entrada de capitales han sido aquellos relacionados a instrumentos

del sector privado. Solo en la década de los 605 y 70s los }402ujosrelacionados a

instrumentos del sector pfxblico determinaron claramente la cuenta }401nancieradel

pais. Asimismo, solo en la década de los 805 el pais experimenté una salida neta

promedio d�031ecapitafes re}401zcionadbsa operaciones con ei" sector privado

equivalente a1 1% de1PBI.
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Tercero, en el 1'11timo quinquenio los }402ujosde capital han alcanzado sus mayores

niveles. En los liltimos cinco a}401osla entrada promedio de los }402ujosde capital se

ha més que duplicado alcanzando un promedio de 6.7% del PBI.

5.2 Estructura de los }402ujosnetos de capital

E1 aumento signi}401cativode los }402ujosde capital, sobre todo en las }401ltimas

décadas, lleva a preguntamos qué tipos de inversiones Io componen y si su

estructura ha cambiado a lo largo del tiempo. Paxa ello utilizamos informacién de

la cuenta }401nancierade la Balanza de Pagos publicada por el Fondo Monetario

Intemacional, esto debido a que las series del BCRP no son publicadas con la

estructura del quinto manual para las estadisticas de la Balanza de Pagos (BPM5),

la cual facilita la comparacién de informacién entre distintos paises.

E1 BPM5 desagrega los }402ujosnetos principalmente en tres tipos dc inversién:

Inversién Extranjera Directa (IED), lnversiones de Ponafolio y Otras lnversiones.

En el primer rubro se registra las transacciones de inversionistas que tienen una

participacién duradera en una empresa rcsidente y un grado de in}402uenciaen la

direccién de la misma. Asimismo, entre otras transacciones, incluye la reinversién

de utilidades. Se considera que las IEDs tienen un horizonte dc largo plazo.

Las inversiones de portafolio o cartera tienen un horizonte de muy corto plazo

pues incluyen las participaciones de capital y otros pasivos como bonos, notas de

crédito, de inversionistas que no tienen relacién duradera con las empresas

residentes. Los motivos de inversién en este tipo de instrumentos estén més
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relacionados a expectativas de ganancias en el muy corto plazo por lo que

deberian presentar un patrén més volétil que las IED.

Empleando la clasi}401caciénanterior, e1 Gré}401coN° 4 muestra cémo ha

evolucionado Ia estructura de los }402ujosde capital en el Peni. Los primeros a}401os

de la década de los 90s marcan un antes y un después en la estructura de la cuenta

}401nancierade la Balanza de Pagos. En la década del 80 Ios }402ujosnetos de capital

eran determinados por transacciones clasificadas como �034otrasinVersiones�03515,los

}402ujosdc IED e inversiones dc portafolio eran précticamente nulas. Sin embargo, a

partir de la década de los 90s la estructura muestra un giro y la gran entrada de

IED desplaza a los }402ujosde otras inversiones como principal }402ujode capital.

Desde entonces la IED siempre ha mostrado un }402ujopositivo, Ilegando a

representar en promedio 82% de la entrada neta dc capitales. Los }402ujosde cartera

también han aumentado desde entonces y han representado en promedio 12% de

los }402ujosnetos.

La entrada dc IED a inicios de los 90, que llegé a ubicarse por encima de 6% del

PBI, fue continua y de répido crecimiento hasta el a}401o1994, disminuyé en 1995 y

se recuperé un a}401odespués. En 1997 y 1998 nuevamente se observé una

reduccién en la entrada neta de IED. Estas dos pausas coinciden con dos crisis

importantes que tuvieron impacto en varios paises sobre todo emergentes: la crisis

mexicana en 1994 y la crisis asiética-rusa en 1997 y 1998. A raiz de esta }401ltima,

en el a}401o1997 el pais experimento una gran entrada de }402ujosde otras inversiones

15 �034Otrasinversiones�035es una catcgoria residual que incluye las posiciones y transacciones distintas

de las incluidas en la IED, inversién de cartera, derivados }401nancierosy activos de reserva. Entre

otras cosas incluye efectivo y depésitos, préstamos y créditos comerciales. Para més detalle de los

conceptos sobre los }402ujosrevisar el Cuadro A2 en el anexo.
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que representaron cerca de la mitad�031de los }402ujosnetos recibidos ese a}401o.Aumenté

asi la posibilidad de un escenario de sudden stop debido a1 hoxizonte de cono

plazo de las inversiones entrantes. Respecto a los }402ujosde inversiones dc

poltafolio, del gré}401cose observa que empezaron a ser més signi}401cativosdesde el

aflo 2002.

, GRAFICO N°4.

PERU: ESTRUCTURA DE LA CUENTA FINANCIERA
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A diferencia de lo observado en las crisis }401nancierasde los 905, la entrada neta de

H971) no se redujo signi}401cativamentedurante ia ix}401imacrisis }401nanciera

intemacionai. Los ajustes en los }402ujosnetos vinieron més por el iado de ios }402ujos

de portafolio y otras inversiones; se observa una gran entrada un a}401oantes de la

agudizaeiénde iacrisisy unacaidasigni}401cativaduranteel desa}401o}402odc lac}401sis:

Que Ios }402ujosde capital sean principalmente por IED, es un mejor escenario que

si }401iesenpor inversiones en canera-..u-Q1135 inversiones, Si bien las IED no estén
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exentas de dejar de venir o salir en cualquier momento,�031la evidencia empirica

muestra que este tipo de inversién lo hace a un menor ritmo que los }402ujosde

cartera en situaciones de gran estrés }401nanciero.Los posibles escenarios de salidas

0entradasextremasse Ieducenen lamedidaquelos.-}402ujos-son-de«1argo.plaza

GRAFICO N° 5 ,
ESTRUCTURA DE LA CUENTA FINANCIERA DE CHJLE Y TURQUIA

(% de1PBI)
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Otros paises emergentes también han experimentado una gran entrada de capitales

en los }401ltimosa}401os,pero no necesariamente de }402ujoscon horizonte dc largo

plazo. Turquia es un claro ejemplo de eilo. A pesar de haber recibido mayores

}402ujosde IED como porcentaje de su PBI, la entrada neta de }402ujosde corto y

mediano plazo ha sido tremenda, tal es el gran in}402ujode capitales de ese tipo que

en los 1'11timos 5 a}401osen promedio menos de 15% de los }402ujosnetos que entraron

a Turquia fue IED, representando para ese pais una situacién de gran riesgo frente

a un posible deterioro en la coyuntura }401nancieraintemacional.

En Chile los }402ujosde IED han sido parte importante de los }402ujosde capital y han

aumentado de forma similar al caso peruano. Sin embargo, los }402ujospor

inversiones de ponafolio han sido mayores y han contrarrestado los aumentos por

IED, sobre todo en el contexto dc }401ltimacrisis }401nancieraglobal.

5.3 Flujos brutos de capital: Out}402owse In}402ows

Hasta ahora hemos analizado al }402ujoneto dc capitales, que como hemos visto ha

sido generalmente positivo. Sin embargo, para identi}401carlos escenarios de

}402uctuacionesextremas necesitamos evaluar a los }402ujosbrutos, cuyas

}402uctuacionesdeterminan }401nalmentelas }402uctuacionesde los }402ujosnetos. Para

ello partimos del hecho de que los }402ujosnetos son simplemente la diferencia entre

los }402ujosbrutos de capital de residentes y los }402ujosbrutos de capital de no

residentes. Los primeros son conocidos en la literatura como outflows, mientras

que los segmdos como in}402ows.
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�030Ene1*�030Gré}401coN°�0346presentamos los }402ujos�030d�030e'c'apit�031a1�030d�031iferencian?:lopor in}402owsy

outflows. Lo primero que observamos claramente es que la trayectoria de los

in}402owsdetermina la trayectoxia de los }402ujosnetos en el Per}401.En otras palabras, la

cuenta }401nancieradel Pen�031:depende altamente de los movimientos de las

inversiones realizadas por inversionistas no residentes. Los }402ujosde inversiones

de inversionistas residentes son muy peque}401osen comparacién de los in}402ows.

Desde 1980 hasta la actualidad, los ouylows anuales han sido equivalentes a 0.9%

A5] JZBIV .n1ient.ras-que.los~.in}402awsrepresentanon en promedio...3...'7.% PBI. Si

acotamos la muestra estableciendo el inicio en 1991, el promedio anual de los

ouylows se mantiene-en Qs.9.%vperevel» de aloswzgflaws aumenta a 5..4%~del -PBI. Del-

gré}401cotambién podemos ver que los niveles altos en la CF estuvieron asociados a

an garasraumenkrde les in}402ewsmésque~a~uaa les.ou¢_/lows.

I GRAFICO N° 6
PERU: FLUJOS BRUTOS DE CAPITAL
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Desagregando los in}402owsvemos que su estructura es muy similar a la estructura

de los }402ujosnetos que vimos en el Gra}401coN° 4. De hecho, los }402ujosde IED de la

Cuenta Financiera son un re}402ejode los in}402owsde IED ya que casi la totalidad de

los outflows esté compuesta de }402ujosde portafolio y otras inversiones. Las IED dc

residentes en el exterior son minimas (ver Gra}401coA1 en la seccién de anexos).

Teniendo en cuenta 1o anterior, en la medida que los in}402owssean estables también

Io serén los }402ujosnetos de la cuenta }401nancieradel Peni. Si 10 anterior no sucede,

debido a las inversiones de corto plazo que se caracterizan por ser altamente

volatiles, los }402ujosnetos también podrian mostrarse mas estables si los outflows

ayudan a contrarrestar parte de las }402uctuacionesbruscas de los in}402ows�0316�030

Una forma sencilla de ver si hay algim grado de sincronizacién entre los outflows

e in}402owses analizar su grado de oorrelacién. La literatura muestra que

histéricamente, en los paises avanzados la sincronizacién es muy alta.

Para ver si 10 encontrado por la literatura empirica se aplica a] Pen�031:procedemos a

estimar cl coe}401cientedc correlacién dc Pearson entre in}402owsy outflows usando

una ventana mévil de 12 trimestres. En la medida que los out}402owscompensen las

}402uctuacionesde los in}402ows,el coe}401cientede correlacién entre ambos debe ser

positivo y cercano a uno. Para efectos de comparacién, este procedimiento

también lo realizamos a un grupo de paises avanzados y emergentes.

Los Gra}401cos721 y 7b muestran los coe}401cientesde correlacién para economias

avanzadas y economias emergentes. Los resultados muestran que para el Reino

Unido y EE.UU la correlacién de los }402ujosbrutos de capital fue cercana a uno en

�034La preocupacién de la trayectoria de los }402ujosnetos se debe a que sus }402uctuaciones,no

necesariamente la de los }402ujosbrutos, son los que finalmente tiene efectos en variables

importantes de la economia como el tipo de cambio.
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todo el periodo 2002-2014. El caso suizo se muestra algo distinto, la correlacién

es cercana a uno hasta mediados del 2010 y luego cae abruptamente. E1

coe}401cienteha Ilegado a tomar valores negativos evidenciando un cambio en la

armonia de los capitales hacia y desde Suiza. Antes de la crisis, sus in}402owsy

out}402owsse movian en la misma direccién compenséndose uno a otro, sin

embargo sus trayectorias han perdido sincronizacién luego de la crisis,

produciendo }402ujosnetos de capital més volétiles.

Contrario a las economias avanzadas, en economias emergentes como el Per1'1 la

correlacién de los }402ujosbrutos se muestra muy volétilg cl coe}401cientedc

correlacién aumenta en algunos periodos y baja en otros, muchas veces de manera

abrupta. Ademés la correlacién no es tan alta como en el caso de las economias

avanzadas.

Chile muestra un coe}401cientede correlacién més estable y alto que Pen�031;y Turquia,

re}402ejode que en ese pais los out}402owscompensan mejor a sus in}402ows.E1 gré}401co

también muestra que los ajustes de los }402ujosbrutos en Pen�031)se han deteriorado

més tras e1 inicio de la crisis }401nancieraglobal, el coe}401cienteha caido

signi}401cativamenteen el 2008 e incluso ha tomado valores negativos a inicios del

2011 y durante el 2012. Asi, en PerL'1 aumentos (caidas) en los in}402owsno son

compensados con aumentos (caidas) de los out}402ows.
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Fuente: Bancos Centrales de cada Elabomciénpmpia al Los,g)é}401oosmuestran el

coe}401cientede correlacién de Pearson entre in}402owsy out}402owsusando una ventana mévil

de. 12 trimestres seguidos. En todos los casos no se toman en cuenta los }402ujos

nrnveniemes not las intetvencinnes del Banco Central local.

5.4 Episodios de }402uctuacionesextremas dc }402ujosde capital bruto

Hasta ahora sabemos que la cuenta }401nancieradel Pen�031:esté detenninada msi en su

tdtaliifaéf por �030Tas�030fluctuacfones(Te Tos irgilaws que no son compensaifas por
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}402uctuacionesen la misma direccién de los outflows, incluso estos }401ltimos

aumentan la }402uctuaciéninicial de los primeros.

En esta seccién presentamos los episodios de }402uctuacionesde in}402owsy out}402ows.

Como se mencioné en la seccién metodolégica, para hallar los limites inferiores y

superiores hacemos uso de ventanas méviles de 12 trimestres en el célculo de la

tendencia por promedios méviles y las desviaciones esténdar. De manera

alternativa, hallamos las series de tendencia de los }402ujosbrutos de capital a través

del }401ltroHodrick-Prescott.

5.4.1 Surges y stops desde 1990

E1 Grei}401coN° 8 muestra los episodios de }402ucruacionesextremas en los }402ujos

brutos empleando la metodologia mencionada previamente�035.

En total se han identi}401cado3 episodios de gran aumento en los in}402ows(surges) y

3 episodios de gran reduccién (stop). Todos los episodios stop duraron 4

trimestres, el primero se dio en el periodo 1998:T4 a 1999:T3, y representé una

reduccién acumulada en los in}402owsequivalente a 7.5% del PBI. Del 2008:T4 a

2009:T3 se dio el stop més significativo, con una disminucién en los in}402ows

equivalente a 8.1% del PBI. Este episodio coincide con el periodo de agudizacién

de la crisis }401nancieraglobal, luego de la caida de Lehman Brothers. El 1'11timo

stop que hemos experimentado se da luego del anuncio del entonces Presidente de

la Reserva Federal de EE.UU Bemanke, en mayo del 2013, respecto a la

posibilidad de iniciar la reduccién en el ritmo de insercién de dinero en la

'7 En las Tablas Ala y Alb del anexo se muestran los episodios identi}401cadoscuando se usan

ventznas méviles de 20 trimestres.
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economia de EE.UU (Tapering como se le conoce en inglés)�035.Este episodio

también duro cuatro tiimestres, se inicio en 2013:T3 y en este episodio la

reduccion de los in}402owsfue equivalente a 5% del PBI.

Extrayendo la tendencia de los }402ujosbrutos mediante un }401ltroHP en Iugar de

hacerlo usando promedios méviles, también se identi}401can3 episodios de stops,

sin embargo la identi}401caciénde los periodos y duracién cambia. Por ejemplo, con

esta metodologia e1 }401ltimoepisodio del 20l3:T3 no es identi}401cadocomo un stop,

por el contrario con esta metodologia se a}401adeotro episodio de tres trimestres que

habria iniciado en 1990:T4, el cual no se identi}401cécuando se utilizo promedios

méviles. Asimismo, seg}401nesta metodologia el episodio en el contexto de la crisis

}401nancierahabria iniciado un trimestre mas tarde, en el 2009q1.

Respecto a los surges, se identi}401candos en la primera mitad de los 90: 1991 :T4�024

1992:T2 y 1994:T2-1995:T1. En el primero, el aumento en los in}402owsrepresenté

3% del PBI mientras que en el segundo 6.5% del PBI. Similar a lo observado en

los stops, en el contexto de la crisis }401nancieraglobal e1 }401ltimosurge se inicio en

el primer trimestre del 2007 y duré cinoo trimestres seguidos, con un aumento

acumulado en in}402owsequivalente a 8.9% del PBI19.

Como Vemos, los in}402owshacia Peni han experimentado }402uctuacionespor encima

de su trayectoria normal en periodos importantes. Los aumentos signi}401cativosen

el }402ujode inversiones de no residentes se han dado en el contexto de la crisis

1* El 22 de mayo de 2013, Ben Bernanke hizo piiblico la posibilidad de empezar a retirar los

estimulos cuantitativos a la economia estadounidense dada su mayor fortaleza. Entre el 22 de

mayo y }401nalesde junio, las divisas de los mercados emergemes se depreciaron en promedio 1m

3%, los spreads aumentaron 1 pp, y acciones cayeron 7% (Mishra et al, 2014).

'9 Usando el }401ltroHP, el numero dc surges también es tres pero como en el caso de los stops se

presentan algunas diferencias. Por ejemplo, el Iiltimo episodic) es identi}401cadocon un inicio y un

}401nalde un trimestre mas tarde, elevando el aumento total de los in}402owsa 9.9% del PBI.
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mexicana y en los trimestres previos a la agudizacién de la }401ltimacrisis }401nanciera

global.

GRAHCO N° 83.,
SURGES Y STOPS EN EL PERU DESDE 1990
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Netas: El gré}401oomuestra los episodios dc aumentos y caidas extremas en los in}402ows.Un surge

inicia cuando la variacibn en la entrada bruta de inversiones de no residentes esté por encima de la

banda mas oscura an elgé}401co(una desviacién esuindar res;pecto.a la tendencia)y eventualmente

supera la banda mas alta (dos desviaciones esténdar). Un stop cuando la valiacién en la

eimada bmm de inversiones de no residentes esté por debajo de la banda més oscura en el gai}401oo

,(una_desviaciéiLes1énda12pot.debajo.dela tendencia) y�024exlemna1xncnte.crI1u1la banda més haj:L(dos

desviaciones esténdar). Las émas sombreadas verticales de amarillo corresponden a la agudizacién

de la crisis mcxicana en l994:T4, la agudizaciéu de la crisis asizitica en 1997:T3, la agudimcién de

Jantisis nisaen J998;T3, alininio, agudizaci}401n(caidade lshman}401rothets)y iétminodelauisis

}401nancieraglobal (CFG) en el periodo 2007:Tl-2009:T2, el primer rescatc de Gracia en 20l0:T2,

el segundo rescate de Giecia en 201l:'l�0303en conjunto con la crisis del techo de deuda de EEUU. y

elanunciodeBemanke1espect'o�030al-tapering"-en201'3;T3,

Mientras que ias reducciones signi}401cativasen ef}402ujode inversiones no residentes

han coincidido con la crisis asiética-rusa de 1998-1999, la agudizacién de la crisis
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}401nancieraintemacional y el shock del anuncio del posible inicio del tapering. Las

}402uctuacionesen esos periodos han signi}401cadovariaciones anuales promedios en

in}402owsequivalente a 6.5% del PBI.

5.4.2 Retrenchments y}402ights�035

Por el lado de los outflows, Se identi}401carontres episodios de repatriacién de

inversiones residentes, retrenchments, y seis episodios de fuga de capitales de

residentes, }402ights.En ambos casos la duracién promedio fue de tres trimestres.

El primer y més importante retrenchment se dio durante los cuatro t}401mestresde

1990, a}401oen que la disminucién acumulada de los outflows fue equivalente a

2.8% del PBI. Los siguientes dos episodios duraron un t}401mestremenos e iniciaron

en 2001 :T4 y 2008:T2, previo a la agudizacién de la cn'sis }401nancieraglobal, con

una disminucién en out}402owsequivalente a 1.3% y 15% del PBI, respectivamente.

Usando el }401ltroHP, el }401nicocambio que se observa es en el }401ltimoretrenchment

identi}401cado.Con esta metodologia, e1 episodio inicia un trimestre después, en

2008:T3. Ahora la reduccién en los outflows representé 1.3% del PBI.

Por otro lado, de seis episodios clasi}401cadoscomo }402ights,tres }401neronlos més

agudos. El més duradero se desaxrollé en el contexto de la crisis mexicana, de

1994:T2 a l995:T2 con un aumento acumulado en los outflows dc 2.2% del PBI.

E1 otro }402ightsucedié trimestres previos al inicio de la xiltima crisis }401nanciera

intemaciona], del 2005:T4 a 2006:T2, con un aumento total en los outflows

equivalente a 2% del PBI.

1° Para resultados tomando una ventana mévil de 20 trimestres ver Cuadro Alb.
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Fuente: Elaboraciénpropia en base a infonuacién de las estadisticas del BCRP.

Notas: El gré}401oomuestra los episodios de aumentos y caidas extremas en los oumows. Un}402ight

cuando la variacién en la salida bruta de inversiones de residentes esté por encima de la

banda mzis osmm en el gré}401co(una desviacién esténdar respecto a la tendencia) y eventualmeute

supera la banda més alta (dos desviaciones estimdar). Un retrenchment cuando la variacién

en la salida bruta de �030mversionesde residentes esté por debajo de la banda més oscura en el gré}401co

(una desviacién esténdaryor debajo de la tendencia) y eventnalmente emu la banda més baja (dos

desviaciones esténdar). Las émeas sombreadas verticales de amarillo corresponden a la agudizacibn

de la crisis mexicana en l994:T4, la agudizaciénde la crisis asié}401caen 1997:T3, la agudizacién de

la cu'sis�024rusa£n.1998:T3,, cl iniciar agudizacién_(caida.de Lehman BIZDUJEIS) y ténninn de. la crisis

}401nancieraglobal (CFG) en el periodo 2007:T1-2009:T2, el primer rescate de Grecia en 20l0:T2,

el segundo rescate de Grecia en 20] 1:T3 en conjunto con la crisis del techo dc deuda de EEUU, y

el anuncio deBemanke respecto a1 tapering en 2013213.

B] episodic més signi}401cativose dio }401nalizandola etapa mics critica de la crisis

}401nancieraglobal, 20G9-:'{~�0303-a 2010:Tl, ea�031este�030pen'odocl aumenta-en la salidade

}402ujosde inversiones de residentes }401nede 2.9% del PBI.

Comparando nuestros resultados con los encontrados por Forbes y Wamock

(2.011) vemosqueel minaerode surgesen nuestro-casoes mayerdebidoaque
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nuestra muestra abarca cinoo a}401osmés hasta el 2014. Sin embargo hasta el 2009,

que es el }401ndel periodo de anélisis de Forbes y Wamock, estos autores

encuentran S610 un episodio surge en el periodo 2006:T4-2008:T2, el cual

coincide con nuestro tercer episodio surge. El n}401merodc episodios stop que

encuentran es cuatro, mientras que nosotros encontrzmios sélo tres. Los episodios

1998:T4-1999:T3 y 2008:T4�024_2009T1son los que coinciden en algunos trimestrcs.

También encuentran cuatro episodios }402ighty dos episodios retrenchment,

nuestros resultados se asemejan en 3 de 7 episodios }402ight,y los episodios

rentrenchment encontrados por ellos se traslapan con el }401ltimoepisodio del

mismo tipo encontrado en este estudio.

5.5 Factores determinantes de las }402uctuacionesabruptas de los }402ujosde

capital

En esta seccién se presentan los resultados de las estimaciones del modelo

planteado en la seccién metodolégica. Los resultados se muestran en los Cuadros

N° 1 a 4.

5. 5.1 Determinantes de episodios surges y stops

Los resultados del Cuadro N° 1 y 2 muestran para el caso peruano que en la

medida que aumenta el riesgo global la probabilidad de tener un aumento abrupto

en la entrada de inversiones no residentes disminuye, y la probabilidad de

experimentar paralizaciones 0 salidas abruptas aumenta. Los signos y la

signi}401cmiciase muestran robustos sobre todo para los episodios surge.
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Para analizar la posible existencia de una relacién no lineal entre el riesgo y los

episodios de cambios extremos de }402ujosde capitales, incluimos en nuestras

estimaciones la variable del riesgo global elevada al cuadrado como en Erlend

Nicr et al (2014). Los resultados muestran un coe}401cientesigni}401cativopara esa

variable, tanto para episodios surge como stop, sugiriendo una relacién no lineal

entre el riesgo global y la probabilidad de variaciones extremas en los in}402ows.

Solo los aumentos muy pronunciados del riesgo global aumentarian la

probabilidad de experlmentar un stop y disminuirian la probabilidad de un surge

en el Perti, situacion que suele darse en periodos de gran incertidumbre }401nanciera

global. Los resultados muestran que en situaciones normales (VIX muy bajo), las

variaciones en el riesgo global pierden signi}401canciae incluso cambian la

direccion del efecto en la probabilidad de }402uctuacionesextremas de capital.

El crecimiento de la liquidez global también es un factor con impacto

signi}401cativo.En ambos episodios, aumentos en el crecimiento de la liquidez

global aumentan la probabilidad de experimentar un surge y un stop, aunque el

impacto sen'a mayor para el primer episodio. Mayor liquidez en la economia

mundial incentivaria mas entradas dc capitales del exterior, sobre todo de corto

plazo, pero al mismo tiempo incrcmentaria la probabilidad de una reversion

abrupta debido a la naturaleza misma de ese tipo de inversiones, rnotivadas

principalmente por la b}401squedade rentabilidad en el muy corto plazo.

Por otro lado, el ritmo de crecimiento mundial tendria un impacto negativo en la

entrada de capitales de no residentes, pero parece no tener alg}401nefecto

significativo en la posibilidad de experimentar una reduccion abrupta de los
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mismos. Mayor crecimiento mundial solo provocaria entradas més Ientas de

capitales no residentes, mas no una reversion de esos }402ujos.

La tasa de interés global también se muestra como un determinante menos robusto

en la probabilidad de experimentar un surge, los resultados muestran una relacién

positiva y signi}401cativa.Un efecto contrario a lo que suele encontrarse en la

literatura, debido a que mayores tasas de interés en el mundo implicaxian mejores

oportunidades de rendimiento en otros paises desalentando un aumento en los

in}402ows.

Lo mismo vse observa para los episodios dc stop, e1 signo es el contrario al

esperado. La diferencia esta en que cl signo de la interaccion con el VIX esta vez

si es signi}401cativo,lo que re}402ejariaque solo en situaciones de gran estrés

}401nancieroaumentos en la tasa de interés intemacional aumentaria la probabilidad

de experimentar una reversion abrupta en los in}402ows.

Los aumentos de los precios de nuestras exportaciones por encima de su tendencia

disminuyen la probabilidad de episodios surges y stops. Un hecho estilizado de la

economia peruana es que los booms de precios de nuestras principales

_ exportaciones vienen acompa}401adosde crecimiento signi}401cativode la economia ,

peruana lo que desincentivaria una reduccién brusca en los in}402ows.Sin embargo,

la reduccion en el aumento de los irg}402owspodria deberse a que un boom en el

precio de las exportaciones también obedece una buena coyuntura en paises

avanzados, por lo que habria mayores incentivos de seguir manteniendo

inversiones en el exterior en Iugar de invertir en economias emergentes con mayor

riesgo como la peruana.
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Por otro lado, no hay evidencia a favor de que el grado de apertura comercial

in}402uyaen la probabilidad de una }402uctuaciénextrema en los in}402ows.

E1 crecimiento del PBI doméstico es un factor robusto en la posibilidad dc un

episodio surge pero no tan significativo en la de un stop. Asi, una mejora en la

economia peruana aumenta la probabilidad de un gran aumento en los in}402ows,

esta relacién sc fortalece cuando el VIX toma valores altos. En periodos con gran

riesgo global, el ritmo de crecimiento de nuestra economia se convierte en una

variable importante para los inversionistas extranjeros.

Otra variable muy signi}401cativaes el dé}401citen cuenta corriente. Mientras mas

grande sea este mayor es la probabilidad de enfrentar un episodio de stop en los

in}402ows.No hay evidencia de un efecto signi}401cativoen los surges.

Contrario a lo encontrado en la literatura, e1 diferencial de tasas de interés entre la

tasa doméstica y la tasa intemacional reduce la probabilidad de un surge. Debido

a la gran in}402aciénen los 80s y mitad de los 90s, incluimos una dummy interactiva

con la tasa dc interés. Aunque el coe}401cientese vuelve positivo este no es

signi}401cativo.También incluimos una variable interaccién entre el VIX y el spread

de la tasa de interés. Nuevamente, a pesar del signo positivo del coe}401ciente,no es

signi}401cativo.Para el caso de los stops, al considerar la dummy se tienen que

aumentos en el spread de tasa de interés disminuyen la probabilidad de un stop.

Finalmente, como se esperaba un sistema }401nancieromas desarrollado hace mas

probable tener que enfrentar episodios de gran reversion en in}402ows.
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5.5.2 Retrenchment y Flights

La relacién entre el riesgo global y la probabilidad de experimentar }402ujos

extremos en los out}402owses més débil y menos robusta que en el caso de los

in}402ows.Sin embargo, similar a lo observado en estos }401ltimos,hay evidencia de

una relacion no lineal del riesgo global y la probabilidad de }402uctuaciones

extremas en los outflows. Por ejemplo, aumentos peque}401osen el riesgo global

aumentarian la probabilidad de un retrenchment y reducirian la probabilidad de un

}402ight.Por el contrario si los aumentos en el riesgo son su}401cientementegrandes, la

probabilidad de un retrenchment disminuiria y la probabilidad de un }402ight

aumontaria. Esto parece indicar que en situaciones de gran estrés }401nancierolos

inversionistas residentes son mas probables a postergar la repatriacion dc

inversiones y por el contrario a incrementar una salida de capltales hacia el

exterior. Este resultado es importante porque estaria en linea con las correlaciones

del Gra}401co7b. Los outflows en Iugar dc contrarrestar las }402uctuacionesextrernas

de los in}402ows,muchas veces reaccionarian en la misma direccion de estos }401ltimos

contribuyendo a tener }402uctuacionesmés extremas en los }402ujosde capital neto.

La liquidez global no se muestra robusta como en el caso de los in}402ows.Sin

embargo la relacion con la probabilidad de un retrenchment aun seguiria siendo

positiva sobre todo en periodos de gran incertidumbre global. Contrariamente,

aumentos en la liquidez global reducirian la probabilidad de un}402ighten periodos

con riesgo global bajo, pero podria aumentar la probabilidad en periodos de gran

estrés }401nanciero.
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E1 crecimiento global seria un factor clave en reducir la probabilidad de 1m

retrenchment. Los coe}401cientesson signi}401cativos,con signo negativo y se

muestran robustos ante las variaciones en la especi}401caciéndc nuestras

estimaciones. Por el contrario, la probabilidad de un }402ightparece no estar

determinado signi}401cativamentepor movimientos en la actividad de economica

mundial.

Por otro lado, aumentos en la tasa de interés global reducirian la probabilidad de

un retrenchment, este se veria reforzado en periodos donde el VIX toma valores

altos. Sin embargo, no hay evidencia robusta en cuanto al efecto en la

probabilidad de experimentar un}402ight.

De las variables de contagio, solo el mayor grado de apertura comercial tendria un

efecto signi}401cativoen reducir la probabilidad de un retrenchment.

Un aumento de los precios de nuestras exportaciones por encima de su tendencia

de largo plazo tiene un efecto positivo en la probabilidad de un retrenchment y un

efecto negative y bastante robusto en la probabilidad de un }402ight.Ambos efectos

re}402ejanque en épocas de gran aumento en el precio de exportaciones los

inversionistas residentes podrian tener més incentivos para postergar su salida de

inversiones y por el contrario repatriar aquellas que tenian en activos del exterior.

Por }401ltimo,un aumento en spread de la tasa de interés local frente a la

intemacional aumenta la probabilidad de un retrenchment. El efecto disminuye

cuando se normaliza la in}402aciénpero a}401nsigue siendo positivo y se reforzaria en

periodos de gran riesgo global. El efecto en la probabilidad de un }402ighttambién

aumentaria pero con menor signi}401canciay solo en periodos de bajo nivel de
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riesgo, en épocas dc incertidumbre aumentos en el spread podrian disminuir la

probabilidad dc un}402ight.
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CUADRO N° 1

REGRESIONES: AUMENTOS EXTREMOS EN LOS INFLOWS (EPISODIO SURGE)�034

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (72 (3)

Riesgo Global ;)2O1,,,,,, 3790* 6258," 6248,�035-0.l26** �0240.433**7.745 -0.134

(-4.63) (1.83) (-3.74) (-2.96) (-1.98) (-1.96) (1.03) (-1.59)

Liquidez Global 0.155 0.061 0.232* 0.263" 0.77l*** 0.870**"�0300.761" 0.917�034

(1.30) (0.49) (1.93) (2.47) (3.68) (3.15) (2.09) (2.03)

g§::;�034"�034�030°.0304 -0.643** �0240.430* -0.436" -0.459" 0.237 -0.348 -0.475

(-1.24) (-2.20) (-1.76) (-2.53) (-2.06) (0.45) (-0.53) (-1.63)

Interés Global 0.323�030O.612** 0.489 0.569 0.609**�034 0.762�030

(1.79) (2.28) (1.51) (1.23) (3.14) (1.80)

§2�030°Sg°61°�034 0115* -0.247

(-1.84) (-1.06)

L.Im. Financiera 0.066

(1.37)

L.Int. Comercial -0.060

(-1.32)

Boom PXs -0.101 ;)'190*** -0.039 0.009 E)'236H,,

(-1.00) (-3.47) (-0.47) (0.09) (-3.49)

:Cn;e°imi°�034�030° 0.735*** 1.076*** 1472* o.90s***

(3.55) (3.66) (1.78) (2.90)

L.Dé}401citCC -0.010 -0.118 -0.291 0.004

(-0.12) (-0.89) (-1.30) (0.02)

L.spread2 E) 107*�034-0.158�030

(-3.37) (-1.68)

L.spread2d 0.079 0.005

(0.34) (0.02)

17:55�034. 0.011
F1nanc1ero

(0.15)

Constante 1.957�035-30.4l4* -2.241 2.807�034-5.308�035-6.007 -72.575 -7.702*

(2.31) (-1.86) (-0.37) (2.52) (-2.07) (-1.30) (-1.11) (-1.65)

Observaciones 96 96 96 96 96 92 92 90

AIC 65.9 60.1 67.3 65.6 44.3 34.2 33.1 39.2

BIC 78.7 75.5 85.3 81.0 64.8 56.9 58.3 61.7

1 statistics in parentheses

* p<O.l0, ** p<0.05, **"' p<0.01

Notas: La variable dependiente es una dummy que toma el valor de 1 cuando ocurre un episodic surge. Més

detalle de las variables utilizadas en las regresiones se encuentra en la Tabla A1 del anexo. La esfunacién se

obtiene usando un modelo log-log complemenlario y errores esténdar robustos. E1 factor "L�034indica que la

variable esté rezagada un trimestre.

2�030La descripcién de las variables puede ser revisada en la Tabla A1 del anexo.
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CUADRO N° 2

REGRESIONES: DISMINUCIONES EXTREMAS EN LOS INFLOWS (EPISODIO STOP)

Va}401ables (1) (2) (3) (4) (5) (5) (7) (3)

Riesgo Global 0156* -1 930*�0350.211�0350.128 0.229** 0.052 -1.504** 0.217*

(1.91) (-2.73) (2.43) (1.22) (2.00) (0.54) (-2.45) (1.92)

Liquidez Global 0.117 0.274 0.116* 0.131 0.128 0.443* 0.557�0350.071

(1.45) (1.52) (1.93) (1.25) (0.71) (1.92) (2.13) (0.42)

g:;:l'�034e�034�030°-0.061 0.986 0.070 -0.074 0.059 -0.637 -0.080 0.123

(-0.28) (1.31) (0.27) (-0.31) (0.17) (-1.45) (-0.12) (0.36)

Interés Global 0.058 -0.395 0.747*** 0.083 -0.680�035 -0547*

(0.41) (-0.94) (3.84) (0.56) (-2.17) (-1.86)

Riesgo Global "2 0.049*** 0.036**

(2.83) (2.31)

L.Im. Financiera 0.133***

(2.70)

L.Im. Comercial 0.082

(1.64)

Boom PXs -0.034 -0.058* -0.177* -0.121 -0.059*

(-0.75) (-1.73) (-1.93) (-1.14) (-1.72)

L�030C,"�031°i�030�034i°�034'° 0.038 0.157 0.124 0.003
Peru

(0.75) (1.44) (0.84) (0.04)

L.Dé}401ci1CC 0.864*** 0.658"�030*"�0300.359**"�0300.889***

(3.23) (2.79) (3.05) (3.20)

L.spread2 1.479*** 1.677***

(6.10) (6.36)

L.spread2d -1.11%�034'1273***

(-3.37) (-3.48)

Il;.Sist.' 0020,,
1nanc1ero

(1.73)

Constanta �030SASOH12.031** '25_052m -4.839* '10_923m -6.419** 3.414* 'n_548m

(-2.27) (2.49) (-4.95) (-1.69) (-2.96) (-2.10) (1.67) (-2.88)

Observaciones 96 96 96 96 96 92 92 90

AIC 67.2 56.5 61.7 68.7 63.9 54.3 52.2 64.0

BIC 80.1 71.9 79.7 84.1 84.5 77.0 77.4 86.5

1 statistics in parentheses

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Notasz La variable dependiente es una dummy que toma el valor de 1 cuando ocurre un episodic stop. Més

detalle de las variables utilizadas en las regresiones se encuentra en la Tabla Al del anexo. La estimacién se

obtiene usando un modelo log-log complementario y errores esténdar robustos. E1 factor "L" indica que la

variable esté rezagada un trimestre.
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CUADRO N° 3

REGRESIONES: DISMINUCION EXTREMA EN LOS OUTFLOWS (EPISODIO RETRENCHMENI)

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Riesgo Global -0.026 4.821*** 0.018 0.063 0.089 0.073 -0.147

(-0.49) (2.76) (0.28) (1.37) (1.32) (1.05) (-1.06)

Liquidez Global 0.105 0.266* 0.106 0.115 0.135 0.095 0.315

(0.84) (1.82) (0.59) (1.08) (1.00) (0.85) (1.39)

Crecimiento Global -0.623�034-1.191*** �0240.893***�0240.498***-0.447** -0.510** -2.768***

(-2.47) (-3.93) (-2.86) (-3.20) (-2.47) (-2.46) (-2.70)

Interés Global -0439** -0.191 -0.845*** -0.256* -0.343** -1.623�035

(-2.01) (-0.81) (-2.82) (-1.77) (-2.15) (-2.36)

Riesgo Global *2 -0.09l***

(-2.75)

L.Int. Financiera 0.055

(0.79)

L.Int. Comercial -0.l44***

(-2.93)

Boom PXS 0.082�030 0.086* 0.089 0.354�030

(1.69) (1.65) (1.31) (1.80)

L.Crecimiento Pen'1 -0.060 0.099 0.297

(-0.94) (1.04) (1.17)

L.Dé}401citCC -0.064 -0.055 -0.977�035

(-0.62) (-0.64) (-2.53)

L.spread2 l.371***

(6.26)

L.spread2d -l.249***

(-4.96)

L.Sist. Financiero -0.245**

(-2.41)

Constanta -1.287 -63.467*** -3.459 -3.421*** -3.777** -4.222** 14.586�034

(-0.99) (-2.79) (-0.44) (-2.61) (-2.03) (-2.10) (2.09)

Observaciones 96 96 96 96 96 92 90

AIC 48.1 35.0 47.5 48.3 51.6 49.2 35.2

BIC 60.9 50.4 65.5 63.7 72.1 71.9 57.7

t statistics in parentheses

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Notas: La variable dependiente es una dummy que toma el valor de 1 cuando ocurre un episodic

retrenchment. Mas detalle de las variables utilizadas en las regresiones se encuentra en la Tabla A1 del

anexo. La estimacién se obtiene usando un modelo log-log complementario y errores esteindar robustos. E1

factor "L" indica que la variable esté rezagada un trimestre.
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CUADRO N° 4

REGRESIONES: AUMENTOS EXTREMOS EN LOS OUTFLOWS (EPISODIO FLIGHT)

Valiables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (3)

Riesgo Global -0.029 -0.635** -0.028 -0.058 -0.054 -0.156�030-0.188 -0.068

(-0.54) (-2.07) (-0.47) (-1.18) (-0.93) (-1.96) (-0.72) (-0.85)

Liquidez Global -0.161�035-0.165** -0.151** -0.106 -0.141 -0.183 -0.182 -0.153

(-2.21) (-2.33) (-2.04) (-1.02) (-1.22) (-1.34) (-1.30) (-1.03)

g;:f:;�034°�034�030°-0.112 0.312 -0.142 -0.074 -0.078 -0.259 -0.231 -0.043

(-0.97) (1.31) (-1.08) (-0.55) (-0.52) (-1.35) (-0.93) (-0.28)

Interés Global 0.106 -0.100 0.117 0.197 0.310 0.382

(0.75) (-0.57) (0.54) (0.93) (1.36) (1.58)

Riesgo Global *2 0.014�034 0.001

(2.06) (0.13)

L.Int. Financiera 0.018

(0.36)

L.Int. Comercial -0.015

(-0.32)

B°°�031�034PX5 0.147*** 0.164*** 0.233*** 0.229*** 0.171***
(-3.74) (-3.84) (-3.22) (-2.97) (-3.44)

Il;'C,�030°°i�034�034°�030�034° 0.076 0.122 0.120 0.063
em

(0.75) (0.69) (0.69) (0.42)

L.Dé}401citCC -0.172 0.016 0.013 -0.123

(-1.59) (0.12) (0.09) (-1.12)

L.spread2 0.107** 0105*

(2.01) (1.93)

L.spread2d 0.029 0.031

(0.27) (0.29)

L.Sist. Financiero 0.016

(0.70)

Constanta -1.005 3.791 -2.470 -0.974 -1.084 0.398 0.658 -1.593

(-0.90) (1.44) (-0.51) (-0.78) (-0.57) (0.16) (0.22) (-0.78)

Observaciones 96 96 96 96 96 92 92 90

AIC 91.9 87.6 95.6 79.0 79.9 77.6 79.5 80.0

BIC 104.7 103.0 113.6 94.4 100.4 100.2 104.8 102.5

t statistics in parentheses

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Notas: La variable dependiente es una dummy que toma el valor dc 1 cuando ocurre un episodic }402ight.Més

detalle de las variables utilizadas en las regresiones se encuentra en la Tabla Al del anexo. La estimacién se

obtiene usando un modelo log-log complementa}401oy errores estandar robustos. E1 factor "L" indica que la

variable esté rezagada un trimestre.
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VI. DISCUSION DE RESULTADOS

Los resultados de la seccién anterior muestran que en los }401ltimosa}401osla

estructura de los }402ujosde capital ha cambiado y esté compuesta principalmente

por IED, }402ujoque tiene un horizonte dc tiempo de largo plazo". Este hallazgo

rechaza nuestra hipétesis de que los }402ujosde corto plazo predominaban en la

estructura de la cuenta }401nancierade la balanza de pagos peruana. De hecho antes

de los 90s, se puede a}401rmarque la estructura de la cuenta }401nancieraera

principalmente por }402ujosde corto plazo, sin embargo, ese escenario cambié a

partir de entonces como vimos claramente en el Gré}401coN° 4.

Los resultados de correlaciones dinaimicas nos mostraron que aun no hay una

sincronizacién deseada entre inflows y outflows, tal que los }401ltimosayuden a

contrarrestar las }402uctuacionesde los primeros como suele observarse en paises

avanzados 0 paises con un sistema }401nancierobastante desanollado. Los

resultados de las regresiones parecen fonalecer este resultado al mostrar evidencia

de que los outflows aumentarian en situaciones de gran estrés }401nanciero(VIX

bastante alto), sumaindose a la gran disminucién 0 retroceso de los in}402owsy de

esa manera aumentado la volatilidad de los }402ujosnetos. Estos resultados

oon}401rrnannuestra segunda hipétesis especi}401ca,que en el caso peruano Ia

correlacién entre }402ujosbrutos es poco signi}401cativa,muy volétil 0 incluso

negativa

E1 ana'lisis descriptive también nos mostré que los in}402owsexplican casi el total de

�030las}402uctuacionesde los }402ujosnetos, por ser més importantes en volumen que los

21 Quizé por eso, en los ultimos 25 a}401oshemos tenido pocos episodios de fluctuaciones extremas
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outflows. Por ello, las variaciones extremas son més grandes en los in}402owsque en

los out}402ows,aproximadamente 6.5% frente a 1.6% del PBI. En ambos casos, la

duracién es similar, 4 trimestres para los in}402owsy 3 para los outflows. Esto

con}401nnanuestra hipétesis de que las variaciones extremas de los in}402owssuelen

ser mas severas y mas duraderas que las variaciones de los outflows.

Por otro lado, las regresiones revelan que la probabilidad dc enfrentar episodios

de }402uctuacionesextremas en los in}402owsy outflows esta estrechamente

relacionada a variaciones en el nivel de riesgo global. Pero en ambos casos, la

relacién no lineal muestra que el efecto del riesgo global sélo es significativo

cuando sus variaciones son muy grandes, lo cual se da en situaciones de gran

estrés }401nanciero.Ademas, las regresiones muestran que esta variable es mucho

mas robusta para los in}402owsque para los outflows.

Este resultado es compatible con 10 encontrado por Nier et al (2014) para un

grupo de 29 paises emergentes. Estos autores también encuentran que el efecto del

riesgo global en los }402ujosde capital depende de su nivel. Cuando el VIX es muy

bajo, sus efectos en los }402ujosde capital son insigni}401cantes,mientras que cuando

el VIX es muy alto, peque}401asvariaciones en este se convierten en factores

determinantes de los }402ujosdc capital.

Otra Variable que se muestra importante tanto para los in}402owscomo para los

outflows es el precio intemacional dc nuestras exportaciones. Asi, las dos

variables determinantes que tenddan un efecto significativo en ambos tipos de

}402ujosbrutos de capital se encuentran fuera del manejo de los hacedores de

politica. Nuestra hipétesis principal se valida parcialmente.
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VII.CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En esta investigacién se muestra evidencia de cémo ha cambiado la estructura de

los }402ujosdc inversiones que componen la cuenta }401nancierade la balanza de

pagos del Per}401.Contrario a lo que se esperaba, a panir de la década del 90, la gran

entrada dc Inversién Extranjera Directa (IED) provocé un cambio en la estructura

de la cuenta }401nanciera,resultando en un balance en favor de }402ujosque se

caracterizan por tener un hoxizonte de largo plazo. Si bien no estamos exentos de

experimentar salidas bruscas de capitales, la situacién actual es menos riesgosa

que si estuviéramos en el escenario contrario, con muchos }402ujosde inversiones de

corte plazo como el caso de otros paises emergentes como Turquia.

La fortaleza anterior se ve opacada por el hecho de tener una cuenta }401nanciera

casi dependiente de los }402ujosde no residentes, in}402ows.Esto signi}401caque las

}402uctuacionesde los in}402owsse traducen de manera directa y casi en su totalidad

hacia las }402uctuacionesde la cuenta }401nanciera.Los resultados del estudio

muestran que los out}402owsson muy peque}401osy ademas no se mueven en la misma

direccién que los in}402ows,por lo tanto no ayudan a contrarrestar su volatilidad.

Las regresiones nos mostraron ademas que en situaciones de gran estrés

}401nancierolos outflows contribuirian con incrementar la volatilidad de los }402ujos

netos.

Para e1 periodo 1990-2014, el estudio identi}402capocos episodios de }402uctuaciones

bruscas en los in}402ows.De hecho, los episodios identi}401cadoscoinciden con

escenarios dc crisis importantes como la mexicana de 1994, la crisis rusa de 1998
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y la }401ltimacrisis }401nancieraglobal. E1 promedio de duracion de los episodios es de

cuatro trimestres y la variacién promedio en los }402ujosha sido equivalente a 6.5% _

del PBI. Las variaciones extremas de los outflows son mas a menudo y parecen no

estar tan correlacionadas a escenarios dc crisis }401nancierascomo en el caso de los

in}402ows.Esto en parte se explica porque los resultados de las regresiones muestran

que el riesgo global es menos robusto para los outflows, y otros factores como el

indice de precios de nuestras exportaciones, el crecimiento global y la liquidez

global parecen ser mas importantes para ese tipo de }402ujos.

Para efectos de dise}401ode politicas debemos tener en cuenta el resultado se}401alado

anteriormente: que los }402ujosnetos dependen de los inflows. Por ello, los factores

a monitorear serian aquellas variables que hacen mas probable tener periodos de

variaciones abruptas en ese tipo de }402ujos.La gran preocupacién seria un escenario

de salida abmpta de capitales, que en nuestro caso seria equivalente a una

reversion en los in}402ows.Las regresiones presentadas en este estudio muestran de

que los factores determinantes de un escenario stop serian las variaciones

marginales del riesgo global en situaciones de gran estrés }401nanciero,aumentos en

la tasa de interés internacional también en una coyuntura dc alta incertidumbre,

una caida en el precio de nuestras exportaciones por debajo de su nivel de

tendencia y un gran nivel de dé}401citen la cuenta corriente de nuestra balanza de

pagos. Como vemos, los determinantes de una salida abrupta dc capitales son

fundamentalmente factores externos que estén fuera del manejo de los hacedores

de politica.
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Por lo anterior, mas que tratar de reducir la volatilidad de los }402ujosen si misma,

las politicas tendn'an que estar orientadas a fortalecer nuestros buffers para tener

capacidad de respuesta monetaria y }401scalque disminuyan los impactos negativos

de una eventual salida abrupta de capitales. Esto se lograria manteniendo e1 orden

macroeconémico, ya hemos visto que la tasa de crecimiento del PBI es una

variable importante para atraer }402ujosdc capital extranjeros, sobre todo en

periodos con gran aumento del riesgo global.

57



II. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS �031

BRONER, FERNANDO and others. Gross capital }402ows:Dynamics and crisis, in

Journal ofMonetary Economics. 60(1): 113 a 133. 2013

CALVO, GUILLERMO. Capital Flows and Capital-Market Crises: The Simple

Economics of Sudden Stops, in Journal ofApplied Economics. Nov: 35 a 54. 1998

CARDARELLI, ROBERTO and others. Capital in}402ows:Macroeconomic

implications and policy responses, in Economic Systems. Paper 1. 34(4): 333 a 356.

2010

FORBES KRISTIN and other. Capital Flow Waves: Surges, Stops, Flight, and

Retrenchment. Paper 1735]. 2011

FRATZSCHER, MARCEL. Capital Flows, Global Shocks and the 2007-08 Financial

Crisis. 2011

FURCERI, DAVIDE and others. The effect of episodes of large capital in}402owson

domestic credit, in The North American Journal ofEconomics and Finance. 23(3): 325

a 344. 2012

NIER, ERLEND and others. Gross Private Capital Flows to Emerging Markets:

Can the Global Financial Cycle Be Tamed. 2014

PRACHI MISHRA, KENJI MORIYAMA, PAPA N�031DIAYE,AND LAM NGUYEN.

Impact of Fed Tapering Announcements on Emerging Markets, IMF Working

Paper WP/14/109. Junio 2015

REINHART, CARMEN and other. Capital Flow Bonanzas: An encompassing view

of the past and present. National Bureau of Economic Research. Paper 14321. 2008

58



TILLMANN, PETER. Capital in}402owsand asset prices: Evidence from emerging

Asia, in Journal 0fBank'ing and Finance. 37(3): 717 a 729. 2013

YESIN, PINAR. Capital }402owwaves to and from Switzerland before and after the

}401nancialcrisis. 2015

59



�030S

$0 :§

§ §
\ N

§ �030§a,

MN *§

§ kg §
.§\ \§\ §

\�030Q. �030\\�034Q
}401}401§\§ s

§% t:.�030u!\�030N N

\§ \§% �030,3 ~\ Q
�030Q §'«�030\ V �030§ �030§

Nhxx. § § Q
E» \ § Q

»\~\ .\*§§ \

§\\«�030\ § % §
ugh �030i Q �030Q
\e;\ \ § -\
nu Hg % 3% �0304\;*§§ e. \ Q\§
§¢§ �030\ § �030E '%;�030$

§ E\\ § k":
S �030\.\�030»Q\§\Q�035\*

l\\ <m§"*�030sN,

§$§Q{<;%�034\�030

{. . N;�030%g\ R

�030§ § \ L;�030*~Q�034Q\
\ �030A\

3�030 m«; s Q�030-§�030�034�030~"sQ \\ \&Q

s §\ %§§§§ �030 §

§§ V E �030

\=xq {Q ~§

�030Qt; Q �030

g}401 S R
�030J

~§Q§�030§ § 3%
§§a§ \ S

N \ \§ % *1 \

\ ~§Q\ E

\ �030§\§ \S ~§\«{¢\

g §\Q y "3%;<§\~(§
\ N Qu~§§§

5. �030 \ <u§ §\ §\ ~§ ~§\\§v$§Q \

\ ~§ Qmkz z., N �030E

§ \ N3Q?\;Q\�030* §\ Q §
® § g®%§§ u}401w§ \

g M N §§§§$ §§§ § \
N E§§§ § §§% §\§ § §
§ §\\§g3 \\ Q53; §\§\ Q �030§

§ §§%§§ ~ Q }401h}401%h§§
§ §§§§§n ~ \N\ %Q§§

\\<u \\ 5§«§ �034Qq¢*\
Q §§sE§�254§\ �030 ¥%§ %\§§�030&a§a%§a§ §%a $§~\~$h§% E N g Q %Q

Q ~§!§§�030§q3S\§ ~ LK; \§\\ 53R t §�030Q§§N§ E ».]§\g mm

\%$..gg\\§ § �030 Q}401§'g.§§§

§§§§§%&§ Q %%§§§&§§ %E§§§§§&~ ai ®~ $§%%~$~�030§*§§�030§�030é>\;%�030§\ �030 NW�034
§\§"«§{�030§;!;'\§ \ �03445%
�030§§Q§§§Q§§%%w » �030 Q%§\§§§§u\ }401ggg & §

%§§\\\§\. §\§\ �030§ Q �030%§§%gS�030\N%m N§m �030

\§§ §~§ \�030\�030~§<.�030\§u,\

v,�031\\~\J'q§ N\Q§

§ *g@§§ &%§§ §§§§mS
\ \§Q\ %..:;\t\\ \~§§~\\.�030§\

\ to, §q!4% �030§\§% §Q§\'\§§ �034z

Q u§§\ % §a%s $sa%»: §
~N §<s§<\, N $§§ \§\\%�030\�030\�030\ �030Q

§ §§§%% REEE $§§§§§ § E�030\ \ �030§\;.Q ~\ ~\~\}3 \ .\�030

:§:%§ �030}401gs§x%§s §§%§§�030§~\§.§§\ \L§ �030§§,)§*�254Q~§ ;3S"Q\

\»�030N�030é�030$s 2, \ ~\.§�030%\§§ {\;\§§§

%Q}401%\ }402u §§%§§\ §�034%\g
*§\§.,Q '4» \t§§ \\�030$�0341\�030§}401gQQ\N§u§ § �034�030 www§%\§ w\§ \
�030§~§ 11% Q §"~�034*§ V7V\§3�030};§\�034°�030%

§§§%§ E %Q§m% �030§§§Qg§E§§\
\§§\ u, §§%<,§\,\ \§\(\n .§§~§u;<x,

V%§§E % §§a§§\ %§\3 $§w§§
§\§».)&4 m \\Q \N�030 -gag \\\\\%\,§

'*«�030§ § \§�030\§§�030§"2 $5�035 §E°a�0304\
g �034@%s %§3a§& \%x§ E $§§:a

g §§ § §§:.M:§§ �030%§§~§\ \\=sr.u;
;§ �031§ '§\ �030§!:§\§e�030=§�030§§{§ NVSSSN m w Q .u.Q§,:¢§§ \§§§�030g�030 L§�030{%�030§
K E §%\ %\§E%§ %§s%s §wN
V R; \ V N Q§N\�034§(QE �034ANQV �034}401gg \�034$'&q \�030\\~\§u;\~.$,§�030\¥ w \§�030a�034l§\ \�030.<\\m§§\�030¥�030§$g§~§ §

E &%%&% §%&£§ %§§§§% «Q §
\ §"\\.§§ e,3§'Q?Q \�0303\§g§�030R,V �030S

R \£§§% M \\w% §§«m E §§ Q

\ §§&}401§g \§¥ §§§ §§§§$§ $3�035?
�034M § \ !§§z \�030<

§%§\w § §&�034 § §§�034Q§§§\�030Q$
QN §m & \§ m§»%§ §$§§s

§%%§§ S gg}401k §§§§§§ %§&§§
§§&w% % §§§s ws%§& §»%$%

�034%§"zW °4m�030\{k\ R; §�030\Q§\\\§\\\
\®§\\§ § §~\§\\ \,}402§\\*«,�030§§§§u}401\

~V"Q�030&§g uggg N¢.$\; \-S§~§i\\.§§§�030~§

§§�030%a. <\\�030¢\ %~\�030§%\%.<§\§\ �030Q

�030 \ ~§ §\_;; �030Q §-\, Q§

%% § §%%\ §§§§ �254»}401%s%%\ \ gakw \ %\ NSS§u§\ \&mu &§¥§ §&%\\kg §§�034r\�030.'&* Q '« \ k}401}401u
\�030§V \Q§*«�030»] '03 u§�030§fQ\%Q\ %§%S% }401xENS

�034®§% :s§§§ b }401x§§�030VNQ $�030g�034§§�030x§§~§c.:; \

K; KN)�030 �030\

% %&§¥�034&§§§»
§§E§§ §§§$%
\\\�0341'Q \\r.\§�030§

N�030) \ \ . Q
\<}401.t. % N N

"§l§�030§§§ �0304§§\§~§�030

\§x§ §w§\§
�034i}401Q�034§§§m
�030§ \\§%~§._ sm§\§§g§

N, Q§�034§<§~§§\~§ ~§�030=.
\%s\ uQ». -\

~\§§a;~...,
§\\"�030Q{x

§§�034:~�030q�030§
�034<'z§a.



RECUADRO Al: Distribucién esténdar de Gumbel

Este tipo de distribucién fue descubierta por el matemético aleman Emil Julius

Gumbel y es un caso particular de la distribucién de valores extremos

generalizada.

Por ser utilizada para describir situaciones de valores extremos (minimos y

méximos), es muy empleada en el campo de la geologia para la prediccién de

posibles desastres naturales. En muchas aplicaciones, este tipo de distribucién

tiene casi la misma importancia que la distribucién normal

La funcién dc densidad de probabilidad de Gumbel para un minimo viene dada

por la siguiente expresién

<x�024u>_e"�030;+�030)
g B

rcx) =j, x e(�024oo,+oo)
/3

Donde u y ,8 son el parametro de localizacién y parametro de escala,

respectivamente.

La funcién de densidad de probabilidad estandar para un minimo corresponde

cuando u = 0 y B = 1, y quedaria de la siguiente forma

f (x) = e"e"�030�034�031x

Y la funcién acumulativa seria de la siguiente forma

F (x) = 1 �024e�030ex

Para un maximo, la funcién de densidad de probabilidad estandar de Gumbel es

de la siguiente forma

f(x) = e�035�030e'�035'x

Y su funcién acumulativa seria la siguiente

F (x) = e�034�031_x
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RECUADRO A2

DEFINICIONES DE LAS VARIABLES DE FLUJOS DE CAPITAL�035

Out}402ows

Adquisicién neta de activos }401nancierosinternacionales.

In}402ows

Adquisicién neta de pasivos }401nancierosinternacionales.

Flujos netos de capital

Diferencia entre los outflows e in}402ows

Inversién Directa

Transacciones dc inversionistas que tienen una participacién duradera en una

empresa residente 0 en el exterior y un grado de in}402uenciaen la direccién de la

misma. Como norma general, se considera }402ujoinversién directa cuando un

inversionista no residente posee 10 por ciento 0 més del patrimonio de la empresa.

Entre otras transacciones, incluye la reinvcrsién dc utilidades, inyeccién de capital

social y préstamos.

Inversién en portafolio

Inversién orientada fundamentalmente a la compra de titulos de participacién en

el capital, bonos, pagarés, titulos de deuda, instrumentos del mercado monetario e

instrumentos }401nancieros.A diferencia de la inversién directa, e1 inversionista de

cartera no busca participar en la direccién y control de la empresa, por ello sus

decisiones corresponden, en general, a un horizonte dc tiempo menor que el del

inversionista directo.

Otras inversiones

Categoria residual que incluye las posiciones y transacciones que no se incluyen

en la inversién directa, la inversién dc cartera, los derivados }401nancierosy las

13 Fuente: Glosario BCRP y Manual de la Balanza de Pagos de| FMI
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opciones de compra de acciones por parte de empleados, y los activos de reserva.

Incluye otras participaciones de capital, moneda y depésito, préstamos (incluido cl

uso de crédito y préstamos del FMI), créditos y anticipos comerciales, otras

cuentas por cobrar/pagar, reservas técnicas dc seguros no de Vida, seguros de vida

y derechos a rentas vitalicias, derechos en fondos de pensiones y provisiones para

las peticiones de fondos en virtud de garantias noxmalizadas.

Reservas

Activos externos que estén disponibles de inmediato y bajo el control de las

autoridades monetarias para satisfacer necesidades dc }401nanciamientode la

balanza de pagos, para intervenir en los mercados cambiaxios a }401ndc in}402uirsobre

el tipo de cambio y para otros }401nesconexos (como el mantenimiento de la

con}401anzaen la moneda y la economia y servir como base para el endeudamiento

extemo)
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TABLA Al

VARIABLES EMPLEADAS EN LAS REGRESIONES

.RlABLE INDICADOR DESCRIPCION

iesgo Global Chicago Board Options Exchange�031s Promedio rnévil de cuatro rrimeslres del VIX

volatility index, VIX t}401mestral

quidez global Ag-regados monetarios Suma de agregados monetarios de EE.UU

(M2), Japén (M2), Reino Unido (M4), y UE

(M2).

'ecimiento Global PBI mundial Tasa de crecimiento del PBI mundial respecto

al mismo I}401mestredel a}401oanterior.

lerés Global Tasa de interés de lelras del tesom dc Tasa de interés real de letras del tesoro de

EE.UU a 3 meses EEUU a 3 meses

tegracién Financiera Stock dc activos y pasivos Suma de stock de activos y pasivos

internacionales intemacionales netos (HP)

tegracién Comercial Expcrtaciones e Importaciones Suma de exportaciones e importaciones de

cuatro trimcstres como porcentaje del PBI.

)0m Pxs lndice de precios de exportaciones Desviacibn del precio de exportaciones

respecto a su tendencia de largo plazo (HP).

ecimicnto Pen�031! PBI de PerL'1 Tasa de crecimiento del PBI respecto al mismo

tximestre del a}401oanterior.

é}401citCC Dé}401citen Cuenta Corriente de la BP del Dé}401cilacumulado }401llimoscuatro trimestres

Pen�031: como porcentaje del PBI del mismo periodo.

�030read Tasa de interés pasiva en moneda Diferencia] entre TIPMN y la tasa de interés de

nacional (TIPMN) letras dcl tesoro de EE.UU a 3 meses ajustado

por el tipo de cambio esperado del periodo.

30 cambio real esperado Tipo de cambio bilateral Negative de la desviacién del TCR del periodo

I gespecto su tendencia de largo plazo.

stema Financiero lndice Chinn-lto Indica de agertura del sistema }401nanciero
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GRAEICOA1

ESTRUCTURA DE DOS FLUJOS BRUTOS DE CAPITAL
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CUADRO ABAZ�030

REGRESIONES: EPISODIO DE AUMENTOS EXTREMOS EN LOS INFLOWS (SURGE)

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6 7)

Riesgo Global -0.293""�030-0.131�030 -0.102�030 -0.112�030-0.817�030 -0.371 0.283

(-3.15) (-1.82) (-1.83) (-1.67) (-1.70) (-1.64) (1.43)

Liquidcz Global 1.541 0766*�0350394'" 0.774�030"1009"�0300.930�034 1.205�034

(1.59) (3.56) (3.11) (3.70) (3.09) (2.42) (2.47)

Crecimiento Global 0.186 -0.591 -0.351 -0.657�034-0.623" 0.390 41013

(0.37) (-0.68) (-1.16) (-2.35) (-2.34) (0.84) (-0.04)

Boom MP -0.042 -0196*�034�0240.222�034�034-0.326�034�0240.328"�034�030-0.029 -0.295**�030

(-0.49) (-3.43) (-3.25) (-2.36) (-3.04) (-0.24) (-2.61)

Lcrecimiento Peni 1.1 19*" o.739*** 0.701 m 0.716�030**-0.703 l.046*�034�0300.533***

(3.49) (3.59) (3.51) (3.62) (-0.91) (3.89) (3.70)

L.Dé}401citCC -0.114 -0.013 0.033 -0.038 0.021 -0.183 2.351�034

(-0.76) (-0.15) (0.35) (-0.38) (0.24) (-0.86) (2.07)

L.sp1-cad -0.116�030" -0.414

(-3.39) (-1.39)

L.sprcadxd95 0.079 0.068

(0.34) (0.31)

VD(_Liquidez Global -0.047

(-0.76)

Interés Global 0.626*�030�035�0301.602 0.751 "�034�0301.157*"* 1.358"*

(2.96) (1.61) (3.21) (3.26) (2.77)

VD(_Crecimiento Global 0.005

(0.18)

VD(_1nlcrés Global -0.057

(-1.07)

VD(_Boom PXs 0.007

(1.09)

V1X_L.Crecimi:ntu Peni 0.096�030

(1.65)

v1x_1..spread 0.019

(1.14)

V1X_L.Dé}401citCC -0.165�034

(-2.09)

Constant -8.159* -5.112�030 -6.174�034-4.898�0354,729 -7.204 -11.951�034

(-1.83) (-1.68) (-2.36) (-1.97) (0.79) (-1.62) (-2.26)

Observalions 92 96 96 96 96 92 96

AIC 36.0 46.3 45.6 46.1 44.5 35.6 41.6

BIC 61.2 69.4 68.7 69.1 67.5 60.8 64.7

\ statistics in parentheses

7 p<0.10, *~ p<0.05, W p<0.01

Novas: La variable dependiente es una dummy que toma cl valor de 1 cuando ocurre un episodic surge. 1.215 estinlaciones se

obtienen usando un modelo log-log complemenvario y en-ores esténdar robustos. El factor "L" indica que la variable esté

rezagada un lrirncslrc. Para 1'na�031sdetalle de las variables usadas ver Ia Tabla A1

Regresiones complementarias a las presentadas en los Cuadros N° 1 a 4 de la seccién de resultados.

zluye las interacciones de la variable VIX con el resto de variables independientes.
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CUADRO ASB

REGRESIONES: EPISODIO DE D1SMlNUC1ONES EXTREMAS EN LOS INFLOWS (STOP)

Variables 1) (2 (3) (5) (6) 7)

Riesgo Global 0.194�030 0.253�0340.660�0340.234" 0.252�031 -0.117 -0.632�034

-1.66 -2.29 -2.1 -2 -1.95 (-1.23) (-2.28)

Liquidez Global 3.502"�034�0300.131 -0.027 0.138 0.125 0.420�035 -0.031

-2.65 -0.71 (-0.15) -0.78 -0.72 -1.99 (-0.26)

Crecimiento Global -0.234 0.449 -1.192 0.003 0.069 -0.875" -0.305

(-0.70) -0.71 (-1.47) -0.01 -0.21 (-2.28) (-1.13)

Boom MP -0239"" -0.051 -0218*�034-0.12 -0.05 -0.289 -0286"�030

(-2.68) (-1.51) (-2.64) (-1.26) (-1.42) (-1.48) (-2.66)

L.CrecimicnLo Pan�031: 0024 0.028 0.750�0350.033 0.12 0.158 0.208�034

-0.21 -0.51 -2.14 -0.74 -0.7 ' -1.51 -2.23

L.Dé}401cilCC 0.673"�034"0838*�0341.364�034*0328"�0300.877*�034*1.160�030 -3.128�034

-2.58 -3 -2.9 -3.24 -3.19 -1.77 (-2.56)

Lsprd 0.973�035 1.100�030�035

-2.36 -3.47

L.spreadxd95 -0.626 -2.451"*�030

(-1.22) (-3.03)

VIX_Liquidez Global -0136"

(-2.41)

lnterés Global -0736�034-16.229�030-0.628�035-0.713" -1.479�030�035

(-2.13) (-1.93) (-1.98) (-2.20) (-2.61)

V1X_Crecimiento Global -0.012

(-060)

V1X_1nlerés Global 0.732�030

-1.83

V1X_Boom MP 0.002

-0.65

VD(_L.Crecimiemo Peni -0.004

(-0.43)

V1X_L.Sprea:1 0.068�030

-1.83

VD(_L.Déficit CC 0.241 "�034

-2.72

Constanta -l1.382�034�030-1l.676*** -25.367�034-10.699�030�035-11.517"�034-3.903 3.444

(-2.65) (-3.19) (-2.41) (-2.94) (-2.84) (-1.24) -1.08

Observations 92 96 96 96 96 92 96

AIC 47.1 65.8 34.4 65.7 65.9 53.2 50.2

BIC 72.3 88.8 57.5 88.8 88.9 78.4 73.3

I statistics in parenlhcses

* p<0.10, " p<0.os, W p<0.01

Nmas: 1:: variable dependiente es una dummy que toma el valor de 1 cuando ocurre un episodic stop. Las stimaciones se

obtienen usando un modelo log-log complcmentarin y errores esléndar mbustos. E1 faclor "L" indica que la variable esté

rezagada un trimestre. Pam mas detalle de las variables usadas ver la Tabla A1

69



CUADRO A3C

REGRESIONES: EPISODIO DE DISMINUCICN EXTREMA EN LOS OUTFLOWS

(RETRENCHMENT)

Variables (l) (2) (3) (4) (5) 36) (7)

Ricsgo Global 0079 0.088 0.107 0.843�031 -0.009 0.021 0.248"

-1.15 083 -1.44 -1.95 (-0.13) -0.21 -2.56

Liquida Glubal -0706"�0300.022 0.179 0.463�0340.215 0.087 0.056

(-2.77) -0.09 -1.23 -2.49 -L44 -0.69 -0.3

Crecimiento Global -0.761 "N -4.822" -0476*" -1.181" -0.398" -0.567�034-0.605"

(-2.90) (-1.98) (-2.95) (-2.54) (-2.49) (-2.30) (-2.07)

Boom PXs 0.) I9�0300.07 0.074 -2.788�030 0.062 0.089 0.102"

-1.85 -1.1 -L43 (-1.90) -1.29 -l.2 -1.73

L.Crecimienlo Pen�030: 0.076 0.099 -0.063 -0.079 -0.783�030�0350.103 -0.063

-0.87 -0.87 (-1.05) (-1.20) (-2.85) -1.05 (-1.05)

L.Dé}401cilCC -0. l 81 * -0.066 -0.013 -I .021�030 -0.236" -0.04 0951*�034

(-1.66) (-0.24) (-0.14) (-1.69) (-2.07) (-0.40) -2.68

Lspread 1324*�035 0997"�034

-6.34 -2.93

L.spreadxd95 -l .l09"�030 -l 445"�031

(-3.85) (-7.07)

V1X_Liquidez Global 0.036�034�031�034'

-2.81

lmerés Global 0.225 0.694 0.308 -0.348�030 -0.103

-0.73 -l .55 -0.64 (-1.83) (-0.47)

VD(_Crecimiento Global 0.148�030

-1.88

VD(_lmen�030,sGlobal -0.048�034

(-2.05)

Vl.X_Boom PXS 0.119�030

-1.93

VD(_L.Crecimiemo Pen] 0.030***

-2.82

»'D(7L.Sprwd 0.024�030

-l .75

»/D(_L.De'}401citCC -0.059"

(-2.29)

Ionstant -3.668�030 -2.479 -4.304" -16.913" -0.962 -3.042 -6.241�034

(-1.77) (-0.76) (-2.10) (-2.03) (-0.51) (-1.20) (-2.24)

)bservations 92 96 96 96 96 92 96

\IC 48.5 45.6 52.3 41.0 51.3 50.5 51.8

llC 73.8 68.7 75.4 64.1 74.4 75.7 74.8

statistics in parentheses

p<0.10, �034p<0.05, �034�030p<0.0l

lotas: L2 variable dependiente es una dummy que toma cl va|or de l cuando ocurre un episodic retrenchment. Las eslimaciones

c obtienen usando un modelo log-log complementario y errores esténdar mbustos. El factor "L" indica que la variable esta�031

szagada un lrim}401lre.Pam mas detalle de las variables usadas ver la Tabla Al

70



CUADRO A3D

REGRESIONES: EPISODIO DE AUMENTO EXTREMO EN LOS OUTFLOWS FLIGHZ )

Variables g 1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Riesgo Global -0.150�030 -0.098�030 -0.023 -0.1 10* 0283* -0.142�030 0.094

(-1.84) (-1.70) (-0.36) (-1.65) -1.67 (-1.75) -0.97

Liquidez Global -1.144*"�030*-0.155 -0.21 -0.212�0340145 -0.279 -0.158

(-2.90) (-1.28) (-1.09) (-2.10) (-1.33) (-1.48) (-1.21)

Crecimiento Global -0.434�035-0.757 -0.144 0.118 0.156 -0.181 -0.261

(-2.29) (-1.44) (-1.02) -0.49 -0.88 (-0.94) (-1.54)

Boom PXs -0208"�030~0.Z05*�031*-0247"�0300.029 -0.097*"'* -0.259*** -0162'"

(-2.80) (-3.67) (-2.90) 4123 (-3.36) (-3.73) (-3.71)

Lcrecimiento Pen�031: 0.105 0.085 -0.048 0.088 1.301�0340.103 0.056

-0.59 -0.91 (-0.46) -0.73 -2.3 -0.54 -0.56

L.Dé}401ci1CC -0.04 -0.201 -0.258 -0.136 -0.258 0.04 0.621 "�030

(-0.28) (-1.64) (-1.54) (-1.28) (-1.57) -0.35 -1.7

Lspread 0.125" 0456*�034

-2 -2.95

L.spreadxd9S 0.06 0195*"

-0.64 -2.59

VD(_Liquidcz Global 0.049"�035�034*

-2.59

lnlerés Global 0444* 2.956�030 0.129 -0.226 0.553"

-1.82 -1.88 -0.53 (-1.13) -2.13

VD(_Crecimiento Global 0022

-1.28

Vl.X_1nterés Global -0.1 17*

(-1.87)

VIX_Boom 1�031Xs -0.009

(-1.33)

VD(_L.Crecinu'ento Peni -0.061�034

(-2.28)

VIX_L.Spread -0.024***

(-2.80)

VD(7L.De'}401citCC -0.058�034

(-2.23)

Constant 1.061 0.347 -1.492 -0.741 -8.786�035-0.167 -2.655

-0.46 -0.18 (-0.79) (-0.38) (-2.10) (-0.06) (-1.17)

Observations 92 96 96 96 96 92 96

AIC 74.9 80.7 72.6 80.3 70.7 74.1 78.4

BIC 100.1 103.8 95.7 103.3 93.8 99.3 101.5

1 statistics in parentheses

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Notas: 1.2 variable dependiente es una dummy que toma el valor de 1 cuando ocurre un episodio}402ig/11.Las eslimaciones se

obtienen usando un modelo log�024logcomplememario y errores esténdar robustos. El factor "L" indica que la variable eslzi

rezagada un trlmestre. Para mas detalle de las variables usadas ver la Tabla Al.
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