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RESUMEN
Este trabajo de investigacion estudia el impacto de las subidas de |os tipos de interés de
Estados Unidos en los flujos de capital de los paises emergentes. La revision de la
literatura existente macroecondémica confirma que existe una relacion inversa entre los
tipos de interés estadounidenses y los flujos de capital a los mercados emergentes.
Asimismo, los tipos de interés también influyen indirectamente sobre los tipos de
cambio. La subida de los tipos de interés puede provocar grandes salidas de capital de
las economias emergentes y consecuentemente una dramética depreciacion de su
moneda. Las conclusiones sacadas de la revision de la literatura se utilizan en este
trabajo para elaborar dos estudios de campo, que son aplicados a los BRICS. El primer
estudio desvela que por el momento no se han producido en estos paises grandes salidas
de los flujos de inversion de cartera. El segundo estudia los factores agravantes de las
crisis monetarias producidas por las huidas de capital. Los resultados revelan que los
BRICS presentan distintas vulnerabilidades.
Palabras clave: Tipos deinterés, Flujos de Capital, Mercados Emergentes, Tipos de
Cambio, BRICS, Inversion de Cartera

ABSTRACT

This paper studies the impact of the increase of USinterest rates on the flows of capital
to emerging countries. The review of the existing macroeconomic literatura confirms
that there is an inverse relationship between US intererst rates and the flow of capital
to emerging markets. In addition, interest rates also have indirect influence over foreign
exchange rates. The increase in interst rates can cause huge outflows of capital from
emerging economies and consequently the dramatic depretiation of their currency. The
conclusions extracted from the review are used in this paper to créate to field studies,
that are then applied to the BRICS. The first one reveals that at the moment in these
countries there has not been big outflows of capital from portfolio investment. The
second studies aggravating factors of currency crisis caused by capital flight. The
results show that the BRICS present different vulnerabilities.

Keywords: Interest rates, Flows of Capital, Emerging Markets, Foreign Exchange
Rates, BRICS, Portfolio Invenstment
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CAPITULO I: INTRODUCION

1. Objetivo delainvestigacion

El presente trabajo de investigacion se ha elaborado con la finalidad Ultima de
determinar si la subida de los tipos de interés de Estados Unidos podria tener un efecto
mas perjudicante sobre unos miembros de los BRICS que otros. Para poder determinar

esto, se debe primero abordar primer |os siguientes objetivos:

e Entender & funcionamiento de la politica monetaria de Estados Unidos y las
medidas recientes de la Reserva Federa de Estados Unidos.

* ldentificar los tipos de flujos de capital y los factores que determinan los flujos
hacialas economias emergentes.

* Revisar e comportamiento histérico de los flujos de capital alos paises emergentes.

» Veificar que existe una relacion entre los tipos de interés de Estados Unidos y los
flujos de capital en los paises emergentes.

» Determinar los efectos de las variaciones de los tipos de interés de Estados Unidos
en los flujos de capital alos paises emergentes.

» ldentificar las factores que podrian agravar el impacto de la subida de los tipos de
interés en los mercados emergentes.

» Comprobar s se ha producido ya una fuerte parada de entradas de capital a alguno
delosBRICS

Estos temas se trataran a lo largo del trabajo y sientan las bases para el posterior
estudio que se realiza sobre los BRICS. Ademés, transmiten a los lectores un amplio

entendimiento del tema atratar.

2. Metodologia

El enfoque general de la investigacion es deductivo. El trabajo se basa en la
teoria de que la subida de los tipos de interés en Estados Unidos va a provocar una
disminucion de los flujos de capitales a las economias emergentes (entre las que se
encuentran los BRICS). La hipétesis principa es que algunas de las naciones BRICS



son mas vulnerables que otras antes las esperadas reducciones de las entradas de capital
extranjero en sus economias. Para estudiar la hipétesis, se ha establecido una serie de

objetivos recogidos en el apartado anterior.

Primero, se realizd la revisién de la extensa literatura sobre los factores
determinantes de los flujos de capital, los efectos de los flujos de capital y €
funcionamiento de la politica monetaria de Estados Unidos. Se traté de verificar las
relacion entre los tipos de interés de Estados Unidos y los flujos de capital

internacional es.

A continuacion, se llevé acabo un estudio cuantitativo de las variaciones de los
flujos de inversion de cartera a los BRICS, con €l objetivo de determinar s tras € fin
del programa de compra de obligaciones de la Reserva Federal ha creado una huida de
capital de estos mercados. Finalmente, se realizd un estudio basado en las conclusiones
de trabgjos de la literatura existente realizados por Calvo y Reinhart (1999) y por
Cavallo et al. (2002). Los datos se obtuvieron utilizando |os recursos disponibles en los
bancos centrales de cada pais. Ademas, se contrastaron con los datos del World
Economic Outlook Database publicado por e Fondo Internacional Monetario y con los
datos de Banco Mundia. El fin del estudio era identificar las naciones BRICS més
vulnerables a la volatilidad de divisas provocada por las subidas de los tipos de interés
de Estados Unidos.

3. Estado dela cuestion

A principios de la década de los 90, se produjeron grandes entradas de capital en
paises emergentes de L atinoamérica. Fue entonces cuando comenzé a surgir laliteratura
sobre los factores determinantes de los flujos de capital a las economias emergentes.
Estos primeros estudios celebraron las importantes reformas econdémicas que estos
paises habian establecido durante los afios 80, pero concluyeron que las reformas no
habian sido €l factor principal de atraccion de los flujos de capital. Se determind que
entre los factores més importantes se encontraba la bajada a niveles histéricamente
bajos de los tipos de interés de Estados Unidos, con los que |la Reserva Federal intentaba

combatir alarecesion de 1990.



La situacion actual de los mercados de capitales presenta varias similitudes con
el episodio anterior. Tras la crisis financiera mundial, la Reserva Federa de Estados
Unidos establecié una profunda politica monetaria expansiva. Entre las medidas
implementadas se encuentran los programas de compra de obligaciones y la bajada del
federal funds rate objetivo. La bajada de las tasas de interés de Estados Unidos incit6 a
gue los inversores dirigieran su capital a paises emergentes que ofrecian un rendimiento
mejor, tal y como paso a comienzos de 1990.

La Reserva Federal comenzé la normalizacion de su politica a finales de 2013,
con lareduccion del programa de compra de obligaciones y actualmente subir |os tipos
de interés. La teoria sobre los flujos de capital parece indicar que esto provocara
grandes salidas de capital de los paises emergentes y devuelta a Estados Unidos. Es
més, desde e anuncio de las intenciones de la Reserva Federal, los mercados han
castigado duramente a muchas economias emergentes y sus flujos de capital ya han
comenzado a caer. Consecuentemente, el estudio de los efectos de la inminente subida
de los tipos de interés en Estados Unidos es de vital importancia. Las salida de los flujos
de capital de un pais tiene consecuencias muy negativas en su economia. Por gjemplo,
la salida masiva de capital de México en 1994 provocd una gran crisis en el pais que
pronto se extendio a otras economias emergentes.

Este trabajo de investigacion se centra en |os efectos en los paises miembros de
BRICS. Los lideres de estén naciones han criticado las politicas monetarias recientes de
los paises més desarrollados y les acusan de desestabilizar la economia mundial. Es
interesante estudiar los efectos de las politicas monetarias de Estados Unidos en estos
paises debido a su gran importancia global. Los cinco miembros se caracterizan por su

gran crecimiento econdmico y su influenciaen el mundo.

4. Partesprincipalesdel trabajo
El trabajo esta estructurado de la siguiente forma:

e Capitulo I: Introduccién: En el primer capitulo se establecen los objetivos del

presente trabajo de investigacion. Seguidamente, se incluye una explicacion del



disefio de la metodologia utilizada para conseguir dichos objetivos. Por dltimo, se
explicalaimportanciadel temaatratar y de lalinea de investigacion tomada.

Capitulo I1: Marco conceptual: Primero, se estudia el funcionamiento de la politica

monetaria de Estados Unidos y las acciones recientes de la Reserva Federal. A
continuacion, se revisa la literatura existente sobre la relacion entre la politica
monetaria y los flujos de capital a paises emergentes. Incluye otros factores
considerados en la literatura y sus efectos sobre los distintos flujos de capital.
Finalmente, se exponen los principales peligros de los flujos de capital resaltando
los efectos sobre los tipos de cambio.

Capitulo 111: Estudio de campo: En esta parte se analiza el modo de realizacion del

estudio analitico, incluyendo el enfoque, las variablesy la metodologia utilizada.

Capitulo 1V: Resultados: En este capitulo se presentan los resultados del estudio de

campo Y las conclusiones sobre € grado de vulnerabilidad de cada pais estudiado.

Capitulo V: Conclusiones: En ¢ capitulo fina se incluyen las conclusiones y

recomendaciones basadas en todo el trabajo de investigacion. Asimismo, se discuten

las limitaciones del trabajo y futuras lineas de investigacion.



CAPITULO II: MARCO CONCEPTUAL

Este capitulo incluye la literatura macroeconémica existente sobre la politica
monetaria estadounidense, los flujos de capital a los paises emergentes y sus efectos.
Primero, se estudia la politica monetaria estadounidense y las medidas recientes de la
Reserva Federal. En el segundo apartado, se estudia el comportamiento de los flujos de
capital y los factores determinantes para que fluyan hacia los paises emergentes.
Ademés se expone la relacion entre los distintos componentes de los flujos de capital y
los tipos de interés en Estados Unidos. Finalmente, describen los efectos de los flujos de
capital, incluyendo lecciones aprendidas de crisis monetarias anteriores.

El objetivo es establecer los pardmetros para determinar que naciones son mas
vulnerables ante |a subida de | as tasas de interés de Estados Unidos.

1. La politica monetaria en Estados Unidos

Lafinalidad de este apartado es exponer |as expectativas actuales sobre la politica
monetaria en Estados Unidos. Para poder entender las acciones actuales de la Reserva
Federal, primero se exponen los objetivos generales de la Reserva Federal, asi como los
instrumentos gque controla para ejecutar su politica monetaria. Segundo, se explican las
medidas implementadas tras la crisis financiera de 2007. A continuacion, se exponen la
reaccion del mercado al fin del programa de compra de activos. Finalmente, se detallan
las expectativas actual es sobre |a politica monetaria en futuro proximo.

1.1. Reserva Federal einstrumentos de politica monetaria

La politica monetaria incluye todas las medidas tomadas por € banco central
pertinente con € fin de regular la oferta monetaria, es decir, la cantidad de dinero en
circulacion y su coste. La Reserva Federal es e organismo gubernamental con poder
para establecer dichas medidas en Estados Unidos.

Los objetivos principales de la Reserva Federa son acanzar la estabilidad de
preciosy minimizar el desempleo. Segun su paginaweb oficial, la Reserva Federal tiene
asu disposicion tres instrumentos para implementar su politica monetaria:



L as operaciones de mercado abierto: las compras o ventas de activos en € mercado
financiero, gjecutadas por €l Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC).

El discount rate o tasa de redescuento: €l tipo de interés a que la Reserva Federa
presta dinero a banco comerciales y otras instituciones financieras a través de la
ventana de descuento. La ventana de descuento es considerada como Ultimo recurso
para los bancos que necesitan crédito debido a que el interés es normamente
superior alostipos del mercado interbancario.

El coeficiente legal de cga: la cantidad de fondos (porcentaje de depdsitos bancarios)
gue las instituciones financieras deben mantener en formade reservalegales.

Estos instrumentos permiten a la Reserva Federal manipular lastasas de interés a
corto plazo. EI Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal
establece como objetivo a corto plazo un nivel para el federal funds rate, en linea con su
politica monetaria. Los bancos utilizan el federal funds rate como tasa de interés a la
gue prestan de un dia para otro sus fondos federales a otros bancos. Esta tasa se rige por
la ley de la oferta y la demanda, de manera que cuando la oferta monetaria sube, el
federal funds rate (precio del dinero) baja, y viceversa. Al no tener poder parafijar esta
tasa, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal manipula la
cantidad de dinero en circulacion hasta alcanzar su objetivo. La importancia del federa
funds rate reside en que esta tasa de interés interbancaria influye en los tipos de interés
gue los bancos cobran a las empresas e individuos. De manera que no solo influye en
otras tasas de interés de corto y largo plazo, si no que su modificacién puede también
influir en un gran nimero de variables econémicas como |la tasa de desempleo o la tasa

deinflacion.

La Reserva Federal puede llevar a cabo una politica monetaria expansiva o
contractiva, a través de los instrumentos en su control. La politica monetaria expansiva
se caracteriza por € incremento de la oferta monetaria, mientras que la contractiva
produce €l efecto contrario. A continuacion se presenta una tabla resumen de los

instrumentos usados en cada una de €llas.



Tabla 1: La politica monetaria de E.E.U.U. y sus herramientas

Tipo de Politica | Efecto en laOferta Uso de Instrumentos
Monetaria Monetaria
Incremento dela Compra de activos financieros

ofertamonetariay

Expansiva Bajada del tipo de referencia
disminucion del _ _
tederal funds rate Disminucion del coeficiente legal de caja
Disminucion dela Venta de activos financieros
Contractiva oferta monetariay Incremento del tipo de referencia

aumento del federal

funds rate Aumento del coeficiente legal de caja

Fuente: Elaboracion propia

Estos dos tipos de politica monetaria tienen efectos contrarios sobre los
objetivos de la Reserva Federal de reducir el desempleo y controlar la inflacién. En
términos simples, la politica monetaria expansiva proporciona dinero “barato” a
empresas gracias a las bagjas tasas de interés. Como consecuencia, estas pueden pedir
prestado més dinero para crecer y para contratar a mas empleados. En general, se

considera que la bgjada del federal funds rate ayuda a estimular la economia.

Sin embargo, una politica expansiva excesiva incrementa la presién sobre la tasa
de inflacién, ya que los préstamos baratos incrementan el consumo. Si la oferta de
bienes y servicios no es capaz de soportar e aumento de demanda, esto puede llevar a
un crecimiento rgpido y descontrolado de la inflacion. Por otra parte, una politica
monetaria contractiva excesiva puede producir aumento en los niveles de desempleo
debido alafaltade liquidez en la ofertay demanda de crédito.

1.2. Politica monetariareciente

En los ultimos afios, la politica monetaria estadounidense ha estado en el foco de
mira internacional. Se considera que las acciones tomadas por la Reserva Federal
cuando empezo la crisis de 2007 y durante la recesion han tenido un papel fundamental
en la recuperacion de la economia de Estados Unidos. A continuacion se detalla las
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medidas tomadas por la Reserva Federal desde el comienzo de la crisis hasta la
actualidad.

1.1.1. Medidasdurantelacrisisy recesion

Al estallar la crisis financiera en 2007, Ben Bernanke se encontraba liderando la
Reserva Federal. Bernanke es conocido por ser un gran critico de la actuacion de la
Reserva Federal durante la Gran Depresion de los afios treinta (Bernanke, 1983).
Decidido a no repetir los errores del pasado, la Reserva Federal emprendié una politica

monetaria expansionista agresiva.

Bernanke (2012), en una charla en la universidad George Washington, resata
gue la respuesta a la crisis por parte de la Reserva Federal incluyo no solo medidas de

politica monetaria convencionales, si no también otras medidas no convencionales.

» Medidas convencionales: la disminucion del federal fundsratey la utilizacion de
la ventana de descuento.

» Medidas no convencionales. la modificacion de las caracteristicas de la ventana
de descuento y los programas de compra a gran escaa de obligaciones
respal dadas por el estado.

Federal funds rate y ventana de descuento

En 2007, el federal funds rate comenz6 a aumentar considerablemente debido a
la perdida de confianza de los bancos. La Reserva Federal redujo su federal funds rate
objetivo con € fin de mejorar laliquidez y promover la oferta de crédito alas familiasy
empresas estadounidenses. Ademas, la Reserva Federa anim6 a las instituciones
financieras a acudir a la ventana de descuento y redujo su tasa de redescuento.
Conjuntamente, realiz6 dos cambios principales en la ventana de descuento para
incrementar su impacto: la extension de la madurez de sus préstamos y la extension de

prestamos a distintos tipos de instituciones financieras.

Segin Bernanke (2012), sus medidas seguian el principio de Bagehot que
expresa que la meor manera de camar el panico es proveer préstamos a las
instituciones que estan sufriendo por la pérdida de financiacién. Sin embargo, estas
medidas no fueron suficientes para reactivar €l flujo de crédito en el sistema financiero.

En palabras sus propias palabras:
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“Nuestro sistema financiero es mucho més complicado que el que existia cuando
la Reserva Federal fue creada en 1913. Ahora tenemos muchos otros tipos de
instituciones en los mercados...y la crisis era como una antigua crisis bancaria, pero
estaba apareciendo en todo tipo de firmas y en distintos tipos de contextos
institucionales. Por lo tanto, la Reserva Federal tuvo que ir mas all4 de la ventana de
descuento”

Programa de compra de obligaciones

En Diciembre de 2008, el federal funds rate objetivo estaba cerca de 0% lo cual
impedia su utilizacion como instrumento monetario y significaba el agotamiento de las
politicas convencionales. De manera que la Reserva Federal puso en practica medidas
hasta entonces nunca utilizadas.

Las politicas monetarias no convencionales se concentraron en influir en los
tipos de interés alargo plazo. Para ello, € Comité de Operaciones de Mercado Abierto
de la Reserva Federal puso en marcha programas de compra a gran escala de bonos del

estado y obligaciones de |as |lamadas Government-sponsored enterprises (GSE).

Tabla 2: Resumen de los programas de compra de obligaciones de la FED

Comienzo Fin Cantidad Tipos de instrumentos
QE1 Marzo 2009 | Marzo 2010 $1.75 MBS, agency debt y
trillones | bonos del estado de largo
plazo
QE2 Noviembre | Junio 2011 $600 Bonos del estado de
2010 billones largo plazo
QE3 Septiembre | Octubre $1.7 Bonos del estado de
2012 2014 trillones largo plazoy MBS

Fuente: La Reserva Federal de Estados Unidos

Al reducir la oferta de los bonos soberanos y de las obligaciones de GSE los
precios de estos instrumentos financieros aumentaron. Los inversores estaban

dispuestos a aceptar intereses més bajos por tener estos instrumentos en su portfolio.
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Asimismo, la reduccién en la ofertallevo alos inversores a comprar otros instrumentos
como bonos corporativos, resultando también en la bajada de sus intereses. El efecto
neto de los programas de extensién cuantitativa fue la bajada de intereses a largo plazo
con € resultado de la estimulacién de la economia como sucede con las politicas

convencionales (Bernanke, 2012).
1.1.3. Fin dela politica expansiva

En mayo de 2013, Bernanke anuncié que la Reserva Federa estudiaba la
posibilidad de reducir su programa de compra de bonos. El presidente de la Reserva
Federal comunicé que las reducciones comenzarian si la economia estadounidense
seguia exhibiendo signos de recuperacion continuaday sostenible. La primera reduccion
de 10 hillones de dolares ocurrié en diciembre de 2013.

Sin embargo, las reacciones de mercados comenzaron nada mas darse a conocer
los planes de la Reserva Federal y mucho antes de que las reducciones empezaran. La
reaccion del mercado ha pasado a conocerse con e nombre de “taper tantrum”,
traducido mas 0 menos como “la rabieta por los recortes’. En junio de 2013, tras €
anuncio de la Reserva Federal, los inversores internacionales comenzaron una intensa
venta de instrumentos de paises emergentes como Brasil y Sudafrica. Como
consecuencia sus monedas de depreciaron rapidamente, los precios de sus activos

bajaron y los flujos de capital se ralentizaron (Sahay et a. 2014).

En enero de 2014, Janet Y ellen sustituyé a Ben Bernanke como presidente de la
Reserva Federal. La nueva presidenta continu6 con la politica de recortes durante todo
2014 hasta octubre cuando €l programa completo finalizé. Al finalizar €l programa de
compra activos Yellen prometié seguir manteniendo el federal funds rate bajo. No
obstante, la mayoria de los inversores creen que dados los datos econdmicos de Estados
Unidos el primer incremento de los tipos de interés se producira entre septiembre y
diciembre de este mismo afio. Se espera que la volatilidad en los mercados de capital
continte creciendo a medida que se acerca € primer aumento, especialmente en los
mercados emergentes, y que continlen las salidas de flujos de capital de los mercados
emergentes devuelta a Estados Unidos.
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2. Larelacion entrela politica monetaria estadounidense y los flujos de

capital

Dada la globalizacién e interconexion de los mercados de capitales, la politica
monetaria estadounidense no solo afecta a su pais s no también a resto del mundo.
Desde 2005, se han producido grandes cambios en los flujos de capital globales.
Durante la crisis global financiera de 2007 y 2008 |os inversores internacional es optaron
por dirigir su capital alas economias mas avanzadas, consideradas mas seguras que las
economias emergentes, debido a la gran incertitud mundial y consecuente aversion a
riesgo. En cambio, durante el periodo de recuperacion de 2009 y 2010, se considera que
la politica monetaria expansiva de la Reserva Federal ha producido un gran aumento de
los flujos de capital dirigidos a las economias emergentes ya que ofrecian una mejor

rentabilidad frente alos bajos tipos de interés en Estados Unidos.

Sin embargo, como ya se ha mencionado, el fin de sus programas de compra de
instrumentos financieros y la esperada subida de tipos de interés, ha producido durante
todo el pasado afo una gran volatilidad en los mercados de capital emergentes. En €l
ultimo afio se ha producido un gran descenso de los flujos de capital a las economias

emergentes como se puede ver en e grafico.

Gréfico 1: Flujos de capital extranjero privado a paises emergentes
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Los flujos de capital internacionales desempefian un papel centra en la
economia global. Estédn estrechamente vinculados a las condiciones econdémicas y
financieras de los paises, influyen en decisiones politicas macroecondémicas, y traen una
serie de beneficios y riesgos para |os paises receptores. Si bien en términos absolutos, la
mayoria de los flujos de capital se producen entre las economias avanzadas, su
importancia para la estabilidad financiera es mayor para los economias emergentes, ya
gue estén particularmente expuestas a las oscilaciones en la disponibilidad de capital
extranjero (Obstfeld 2012).

Este capitulo incluye: primero, un repaso de los distintos tipos de flujos de
capital que aparecen en la literatura macroeconémica; segundo, la evolucion histérica
de la literatura sobre las causas o factores influyentes en e volumen, composicion y
comportamiento de los flujos de capital a los paises emergentes; finalmente, se estudia
la literatura existente sobre la relacién entre los tipos de interés y los flujos de capital
globales.

2.1. Definiciones de flujos de capital

Para la elaboracion de este trabajo, se utiliza la definicidn de flujo de capital del
Ingtituto Internaciona de Finanzas (2012). Segun €l |1F, los flujos de capital se crean a
través de la transferencia de propiedad de un instrumento financiero de un pais a otro.
Las transacciones se reflgjan en la cuenta financiera de la balanza de pagos del pais,

como se puede ver en el diagramasiguiente.

Diagrama 1: Flujos de capital en la balanza de pagos

A
( A\
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Fuente: 1IF

Ahora bien, ala hora de estudiar laliteratura existente es fundamental distinguir
entre flujos brutos y netos de capital. Al anadizar los flujos brutos de capital se
diferencian las entradas de capital de extranjeros de las salidas de capital de residentes
del pais, es decir, se recogen los cambios en los activos y pasivos externos (Borio and
Disyatat 2011; Obstfeld 2012). Por otra parte, 1os flujos netos de capital se obtienen de
ladiferencia entre las salidas de capital de inversores residentesy las entradas de capital
de inversores extranjeros y son capturados por € saldo de la cuenta financiera. Ademés,
cada subcategoria puede analizarse a partir de sus flujos netos, por ejemplo, los flujos
netos de capital extranjero son la diferencia entre las entradas y salidas de capital de

inversores extranjeros.

En su estudio para € |1F, Robin Koepke (2015) observa que la distincién entre
los flujos brutos y netos de capital ha cobrado importancia recientemente. La literatura
macroecondmica sobre los flujos de capital a paises emergentes comenzo a surgir y a
cobrar importancia a principios de los afios 90, cuando las salidas de capital de
residentes en paises emergentes eran escasas. Consecuentemente, los flujos netos de
capital esencialmente representaban todas las compras y ventas redizadas por
extranjeros. Sin embargo, las salidas de capital de residentes en estos paises han
aumentado considerablemente, de manera que ya no es posible aproximar los flujos de
capital de inversores extranjeros alos flujos netos de capital.

Este estudio se centra en los flujos netos de capital privado de extranjeros o no
residentes. Se entiende por flujos de capitales netos privados la diferencia entre las
entradas y salidas de capital de inversores extranjeros y no incluyen las transacciones
realizadas por inversores residentes del pais. Este trabgjo de investigacion se centra en
este tipo de flujos debido a que normalmente las economias emergentes son mas
afectadas por las acciones de los inversores extranjeros, que por las de los inversores
residentes (Ostry et a. 2010; Broner et al. 2013). Los flujos de inversores extranjeros
son més volétiles, especialmente durante los periodos de crisis, y tienen una gran
influencia en los tipos de interés, tipos de cambio y otras variables macroeconémicas de
los paises recipientes.
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Todavia cabe sefidar que, como se puede ver el diagrama anterior de la balanza
de pagos, en la balanza financiera se incluyen tanto los flujos privados como los flujos
de ingtituciones publicas oficiales. Como ya se ha expuesto, € objeto de estudio de esta
investigacion serén los flujos privados. A continuacion, se incluye un diagrama

ilustrativo de los tipos de flujos de capital extranjeros.

Diagrama 2: Flujos de capital privados de inversores extranjeros

E3

e
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Como se puede ver en el diagrama anterior, los flujos de capital privado se

Fuente: 1IF

pueden dividir en 3 componentes:

e Inversion directa: Inversiones en compafias u otras entidades realizadas por
inversores extranjeros. Los inversores directos mantienen e control total o
parcial delacompafiaen la que han invertido.

* Inversion de cartera: Inversiones en instrumentos financieros activos o pasivos
gue no implican control de la empresa en la que los inversores extranjeros han
invertido.

* Flujos bancarios: Incluyen depdésitos y prestamos realizados en intermediarios
financieros. Se incluye en e apartado otra inversién de la cuenta financiera,

segin e manua de Balanza de Pagos y Posicién de Inversion del Fondo
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Monetario Internacional (2009).

2.2. Factores deter minantesy evolucion de los fluj os de capital

Actualmente, existe una extensa literatura sobre los factores que influyen en los
flujos de capital alos paises emergentes. En laliteratura se resalta la diferencia entre los
[lamados factores push y factores pull, que se corresponden con variables de naturaleza

externay interna, respectivamente.

» Factores push o externos: condiciones internacionales que dirigen los flujos de
capital hacialos economias emergentes.
» Factores pull o internos: condiciones nacionaes de cada una de las economias

emergentes que atraen flujos de capital .

Los estudios sobre los factores determinantes de los flujos de capital a paises
emergentes surgieron a principios de 1990. Durante estos primeros afos, se estaba
produciendo una revitalizacion de los flujos de capital a América Latina. Durante la
década de los 1980, las economias latinoamericanas habian sufrido grandes huidas de
capital. En consecuencia, a finales de 1980, muchas de estas economias introdujeron
importantes reformas econdmicas, incluyendo programas de estabilizacion de la tasas de
inflacion, programas de privatizacion y la liberalizacion de los mercados de valores
locales (Calvo et a 1992;. Taylor y Sarno 1997).

Al mimos tiempo, Estados Unidos entré en 1990 en una recesion, durante la cual
la Reserva Federal puso en marcha una politica monetaria expansiva que redujo los
tipos de interés a niveles historicamente bajos. Al recuperarse la entrada de capital a
América Latina a principios de 1990, los economistas se preguntaron si la recuperacion
se debia a los factores internos, es decir, las reformas implementadas por estos paises, 0
alos factores externos favorables. Esta cuestion se planted por primeravez en el estudio
de Calvo, Leiderman y Reinhart (1993), quienes concluyeron que la desaceleracion
ciclica en los Estados Unidos habia sido un factor importante detras de la entrada
masiva de capitales a los paises de América Latina. Su estudio resaltd que los factores
internos no podian explicar porque los flujos de capital se dirigieron a algunos paises

donde no se habian puesto en préctica reformas 'y en cambio no fluyeron a otros paises
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donde ya se habian implementado reformas.

Sin embargo, otros investigadores, como Ghosh y Ostry (1993), argumentaron
gue en su estudio habian encontraron un gran grupo de economias emergentes en las
cuales los fundamentos econdémicos internos eran el determinante principal de los flujos
de capital. Ademés, Chuhan et al. (1998) estudiaron €l comportamiento de los flujos de
capital brutos mensuales de los Estados Unidos a una muestra de 18 paises de América
Latinay Asia, y encontraron que los factores internos son por o menos tan influyentes
en los flujos de capital como factores externos, especialmente en los paises emergentes

de Asa.

Si bien a principios de 1990 la desacel eracion ciclica en los Estados Unidos tuvo
un papel fundamental en e aumento de los flujos de capital a paises emergentes,
durante la época posterior otros factores cobraron mayor importancia. Los Estados
Unidos comenzaron a ver un acelerado crecimiento en su economia y las tasas de
interés volvieron a niveles més atos. Las entradas de capital a paises emergentes en
general, continuaron su tendencia al alza a mediados de la década de 1990, a pesar de
algunos reveses importantes, como la crisis de México en 1994 (Koepke, 2015). Por
tanto, otros factores parecen influir en el aumento sostenido de los flujos de capitales

gue se produjo durante este tiempo.

La literatura comenzd a concentrarse en esta tendencia y en 1997 & Banco
Mundial publicé un estudio en e que argumenté que los cambios estructurales eran el
principal factor determinante. Entre los cambios estructurales se encontraban el
aumento de los inversionistas ingtitucionales en las economias desarrolladas, la
desregulacion de los mercados financieros, asi como €l impacto de las nuevas
tecnologias de informacién y comunicacion. Estudios anteriores no habian considerado
el impacto de estos cambios estructurales y se habian concentrado en la importancia de

los factores ciclicos.

A mediados de la década de 2000, la literatura se centré en diferenciar los
factores determinantes segun las distintas regiones de mercados emergentes, asi como
segun los componentes especificos de los flujos de capital. Por gjemplo, Baek (2006)

encontré que los factores exteriores tienden a ser més importante para los flujos de
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cartera a economias emergentes de Asia que de AméricaLatina. De Vitay Kyaw (2008)
argumentaron que el crecimiento de la productividad en paises emergentes es més
importante para la inversion directa, mientras que la oferta monetaria naciona es el
determinante dominante de inversiones de cartera. Los flujos de inversion directa
recibieron especial atencion en este periodo, debido a su répido crecimiento en los
mercados emergentes. La inversion directa aument6 de un promedio de 40 mil millones
de ddlares por afio en la década de 1990 a un promedio anual de 300 mil millones de
ddlares a mediados de los afios 2000 (I1F, 2015). Finalmente, Albuquerque et al. (2005)
investigaron la relacion entre la integracién en el mercado mundia y los flujos de
inversion extranjera directa, y observaron que los factores externos globales habian
aumentado en importancia, mientras que los factores internos, tales como & crecimiento

de la productividad y la apertura comercial habian perdido importancia.

La crisis mundia de 2007 provoco una importante reduccién de los flujos de
capital mundiales, que pronto se convirtieron en objeto de una amplia investigacion
académica. La mayoria de las investigaciones durante esta época se concentraron en
estudiar los flujos brutos de capital. Los flujos brutos de capital experimentaron un gran
aumento en los afios anteriores a la crisis y grandes oscilaciones durante la crisis.
Broner et al. (2013) encuentran que los flujos brutos de capital han sido mucho mas
volatiles que los flujos netos, especialmente durante las crisis econdmicas. Ademas,
encontraron que tanto las entradas de capital de inversores extranjeros como las salidas
de capital de inversores residentes aumentan durante las expansiones econdmicas y
decrecen durante las recesiones, lo cua indica una fuerte relacion entre los factores

ciclicosy los flujos brutos de capital.

En el periodo posterior a la crisis, continuaron los estudios centrados los flujos
brutos de capital y se volvio el enfoque de diferenciar entre las distintas regiones de
mercados emergentes y los distintos componentes de los flujos de capital. Forbes y
Warnock (2012) presentaron un nuevo marco conceptual para determinar cuando se ha
producido una gran salida o entrada de capital. Ademés, su estudio encontré que la
mayoria de las grandes entradas o0 salidas de capital experimentadas entre 1980 y 2009

se debieron afactores externos, especialmente la aversion global al riesgo.
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Durante los ultimos afios, la literatura se ha concentrado en las politica
monetaria expansiva, especialmente en las medidas implementadas por la Reserva
Federal, y su relacion con las grandes entradas de capital que se han producido en los
mercados emergentes. Los estudios parecen reflgjar una fuerte correlacion entre las
entradas de capital de inversores extranjeros desde 2009 y el tamarfio del balance de la
Reserva Federal. Por cada mil millones de ddlares destinados a los programas de
compra de obligaciones estadounidenses, los flujos a los principales mercados
emergentes, como los BRICS, aumentaron en 1,400 millones de ddlares (Rapoza,
2014). Fratzscher et a. (2012) encuentran un impacto significativo de las compras de
activos de los bancos centrales en los precios de activos de las economias emergentes y
los flujos de cartera. Por € contrario, en un documento de un debate de la Reserva
Federal, Ahmed y Zlate (2013) argumentan que la politica monetaria no convencional
de Estados Unidos no ha influido en e volumen de los flujos, pero ha cambiado la
composicion de las entradas de capital hacia las inversiones de cartera. Un estudio mas
reciente del Banco Mundial (2014) concluye que los tres programas de flexibilizacién

cuantitativa de la Reserva Federal han tenido un impacto significativo pero decreciente.

En conclusion, laimportancia relativa de | os factores determinantes de los flujos
de capital cambia con e tiempo. Koepke (2015) explica que e enfoque académico ha
cambiado sustancialmente con e tiempo, reflejando el cambio de las circunstancias
econdmicas, € aumento de la disponibilidad de datos, y € creciente papel de los
mercados emergentes en la economia global. Finalmente, se puede observar que la
literatura ha tendido a centrarse en factores externos y factores ciclicos durante y
después de que las recesiones, mientras que en otros periodos se ha visto un mayor

enfoque en los factores interioresy factores estructurales.

A continuacién se recogen en unatabla los principal es factores determinantes de

los flujos de capital, segin laliteratura existente.
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Tabla 3: Resumen de los factores determinantes de los flujos de capital a los mercados

emergentes
Factores Ciclicos Factores Estructurales
Aversion global al riesgo Aumento de los inversores
institucionales
Externos
Tipos de intereses de economias Diversificacion de carteras
(Push)
desarrolladas
Crecimiento de economias Avances tecnol 6gicos
desarrolladas
Crecimiento domestico Calidad de lasinstituciones
Internos | Indicadores de rentabilidad de Apertura de la cuenta de capital
activos
(Pull)
Indicadores de riesgo del pais Rol del gobierno en la economia
Fuente: I1F

2.3. Flujos de capital y tipos deinter eses

Laliteratura existente claramente sefiala a la existencia de una relacion entre los
tipos de interés internacionales y los flujos de capital alos paises emergentes. La gran
mayoria de los estudios concluyen que estos flujos de capital estédn ligados a las
condiciones globales y en especial a las tasas de interés de Estados Unidos. De manera
que los tipos de interés atos en Estados Unidos se asocian con niveles inferiores de
flujos de capital de inversores extranjeros a economias emergentes y con probabilidades

superiores de que se produzca unaredireccion del capital a su origen.

Los primeros estudios que identifican los tipos de interés estadounidenses como
un factor determinante fueron realizados por Calvo, Leiderman y Reinhart (1992),

cuando a principios de los afios 90 los estudios sobre los flujos de capita se
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concentraron en los factores externos. A pesar de que los estudios posteriores
incorporaron los factores internos como determinantes de los flujos de capital, la

importancia de los tipos de interés se ha mantenido.

Las acciones y anuncios recientes de |la Reserva Federal han vuelto a poner en €
foco de mira a los tipos de interés estadounidense y a su efecto sobre los flujos de
capital alos economias emergentes. Entre |os estudios mas reciente sobre este tema se
incluyen un estudio del Fondo Monetario Internaciona (Klemm et al. 2014), que
incluye datos de una muestra amplia de paises emergentes, concluye que un aumento de
100 puntos bésicos en la tasa de interés real de los titulos del Tesoro estadounidense a
diez afios provoca un descenso de los flujos de capital de inversores no residentes de
casi un 2% del PIB en seis trimestres.

Sin embargo, las variaciones de los tipos de interés de las economias avanzadas
no parecen afectar por igual a todos los componentes de los flujos de capital. Koepke
(2015) en su estudio de los factores determinantes de los flujos de capital a los paises
emergentes examina la literatura existente sobre la relacion entre los tipos de interés 'y

los flujos de capital. A continuacion se presentan sus conclusiones.

Tabla4: Resumen de los resultados de la literatura

Relacion con tipos de interés

Inversion directa Resultados mixtos
Inversion de cartera Relacion claramente negativa
Flujos bancarios Relacion negativa

A continuacion, se expande la literatura existente sobre los efectos de los tipos
de interés de las economias desarrolladas en los tres tipos de flujos de capital que se
estudian en estainvestigacion: inversion directa, inversion de carteray flujos bancarios.
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2.3.1. Inversion directa

De entre los principales componentes de los flujos de capital, los flujos de
capital de inversion directa hacia los mercados emergentes son |os menos afectados por
la evolucién de los factores ciclicos externos. En cuanto a impacto de los tipos de
interés de las economias desarrolladas, Albuquerque et al. (2005) encuentran que una
tasa de interés promedio tiene un impacto negativo en las entradas de inversion directa
en una muestra de paises en la que se incluyen economias emergentes y desarrolladas.
Por otra parte, Gupta y Ratha (2000) encuentran una fuerte relacion positiva entre los
flujos de inversion extranjera directay las tasas internacionales de interés.

No obstante, los resultados anteriores se consideran excepciones. La gran
mayoria de las investigaciones sobre el impacto de |as tasas de interés mundiales sobre
los flujos de inversion directa, no encuentran ninguna relacion estadisticamente
significativa entre los dos. Entre |os estudios con |os anteriores resultados se encuentran
los realizados por Montiel y Reinhard, Hernandez et al., De Vitay Kyaw (1999; 2001,
2008).

Gréfico 2: Flujos de inversion directa extranjera alos paises emergentes
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Fuente: 1IF
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2.3.2. Inversion decartera

En los Ultimos afios se han publicado numerosos estudios y articulos sobre la
relacién entre los flujos de capital de inversion de cartera a paises emergentesy las tasas
de interés de las economias desarrolladas. Estas investigaciones a menudo utilizan €
tipos de interés de los Estados Unidos como representante de |os tipos internacionales.
La conclusion unanime de la mayoria de estos estudios es que un aumento en las tasas
de interés internacionales tiende a gjercer un impacto negativo en los flujos de carteray

vice versa

No todos los estudios distinguen entre los instrumentos financieros activos y
pasivos a la hora de analizar los movimientos de los flujos de inversion de cartera. En
aquellos donde se distingue entre acciones y bonos, la mayoria de los estudios que se
han revisado para esta investigacién encontraron que los bonos son mas sensibles a las
tasas de interés de las economias desarrolladas que las acciones (incluyendo Taylor y
Sarno 1997 ; Koepke 2014, y Dahlhaus y Vasishtha 2014, una excepcion es Chuhan et
al 1998).

Los estudios que no encuentran una relacion significativa entre las tasas de
interés mundiales y los flujos de cartera incluyen Hernandez et al. (2001) y Ahmed y
Zlate (2013). Hernandez et a. atribuyen estos resultados al uso de datos de baja
frecuencia, es decir, datos anuales de la tasa de interés real, medida como €l Libor para
délar USA a 3 meses menos IPC de Estados Unidos y se utiliza en varios periodos de
muestra relativamente cortos entre 1987 y 1997). La investigacion de Ahmed y Zlate
(2013) se basa en € federa funds rate objetivo de la Reserva Federal en e periodo
anterior a la crisis. Sus resultados pueden deberse a las limitaciones del uso de los
federal funds rates actuales en vez de otras tasas de interés que incluyen las

expectaciones de los inversores sobre el futuro de la politica monetaria.
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Gréafico 3: Flujos de inversion de cartera extranjera a los paises emergentes
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2.3.3. Flujos bancarios

En general, la literatura parece sugerir que la subida de los tipos tienen impacto
negativo sobre los flujos bancarios, pero este efecto puede ser a veces mas que
compensado por el entorno econémico y financiero en el que las tasas de interés mas
altas tienden a prevalecer (y vice versa). Otrarazon que podria explicar estos resultados

es |lafalta de datos de alta frecuencia de flujos bancarios internacionales. (K oskpe 2015)

Entre la literatura que encuentran una relacion negativa se encuentra el estudio
de Bruno y Shin (2013) que abarca el periodo de 1995-2007 y utiliza datos de flujos
bancarios provenientes del Banco de Pagos | nternacional es. Estos datos son consistentes
con los flujos de capital descritos en la balanza de pagos (Takats 2010; BIS 2012). Los
autores se centran en el papel de la banca en la transmisién internaciona de la politica
monetaria de Estados Unidos. En este estudio se explica que los costes de financiacién
de los bancos estédn estrechamente ligados a federal funds rate fijado por € banco
central, y por lo tanto afectan ala habilidad de los bancos a prestar a nivel internacional,
incluyendo a los bancos locales en las economias emergentes. Ademaés, utilizando la
misma base de datos, Ghosh et al. (2014) encuentran un impacto negativo de los tipos
de interés reales de Estados Unidos sobre los flujos bancarios en una muestra de 76

paises, tanto emergentes como desarrollados.
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Sin embargo, un estudio anterior del Banco de Pagos Internacionales realizado
por Jeanneau y Micu (2002) encuentra una relacion positiva entre el aumento de las
tasas de interés globales y banca de los flujos hacia los mercados emergentes. La
explicacion ofrecida por los autores es que € aumento de las tasas de interés en las
economias desarrolladas reflejan condiciones econdmicas més fuertes que resultan en
una mayor confianza de los prestamistas internacionales, que pueden estimular el
crédito bancario transfronterizo. No obstante, se debe tener en cuenta que estos datos no
son consistentes con los datos de balanza de pagos, ya que incluyen los préstamos por
parte de susfiliales locales de grandes bancos internacional es (Takats 2010; BIS 2012).

Gréfico 4: Flujos de bancarios extranjeros a los paises emergentes
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3. Los efectos de los flujos de capital

Los flujos de capital internacionales permiten a los recursos fluir de los paises
con bajos rendimientos de capital alos paises con atos rendimientos, dando lugar a una
asignacion mas eficiente del capital. Siguiendo la teoria, los paises con dtas tasas de
rendimiento recibiran flujos brutos de capital del extranjero para financiar la inversién
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hasta que su tasa de retorno es igual a la tasa mundial. También, ayudan a que los

inversoresy alos paises diversifiquen mejor sus riesgos.

Sin embargo, la literatura sobre los flujos de capital revela que los cambios
bruscos, ya sean entradas o0 salidas, en los flujos de capital de |os paises emergentes han
provocado o contribuido a numerosas crisis. Por esta razon, en este apartado se estudian
los efectos de las entradas y salidas de flujos de capital. Primero, se estudia la relacion
entre los flujos de capital y los tipos de cambio. También se incluye un resumen de los
factores que contribuyeron en las crisis de la década de 1990.

3.2. Peligros de los flujos de capital: presiéon sobre € tipo de cambio

Como se ha discutido en un apartado anterior, los paises emergentes han
experimentado grandes entradas y salidas de capital durante |os Ultimos afios. Durante la
crisis financiera global de 2007 los flujos netos de capital se contrajeron y se redujeron
las entradas de capital a las economias emergentes. En 2010, los flujos netos de capital
se recuperaron y se produjeron grandes incrementos de la entradas a las economias
emergentes. Aungue estas subidas y bajadas de los flujos de capital también se
experimentaron durante la década de los 80 y de los 90, la volatilidad de los flujos de
capital parece haber aumentado desde entonces. Esta volatilidad puede tener grandes
consecuencias econdmicas, ya que grandes aumentos y descensos de capital pueden
ampliar los ciclos econdmicos, aumentar las vulnerabilidades del sistema financiero, y

empeorar lainestabilidad macroeconémica (Forbesy Warnock, 2011).

Los flujos de capital gercen una presion directa sobre los tipos de cambio,
puesto que influyen en la oferta y demanda de divisas. Por otra parte, la politica
monetaria internacional tiene un efecto indirecto sobre los tipos de cambio. Cuando el
banco central de un pais aumenta o disminuye los tipos de interés, |os cambios tienen un
efecto directo sobre los flujos de capital y un efecto indirecto sobre el valor de su
moneda. En particular, el aumento de las tasas de interés en Estados Unidos reduce €l
atractivo de las inversiones en otras divisas. Al disminuir €l atractivo de los activos de
los mercados emergentes |os inversores venden sus activos en |os mercados emergentes.
El incremento de la oferta lleva ala disminucion de los precios de |os activos vendidos.

Asimismo, los activos de un mercado emergente estan denominados en su moneda local
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y por lo tanto las salidas de capital de inversores extranjeros también producen una
venta de divisas locales por divisas extranjeras (en este caso €l dolar). Esto incrementa
la presion bgista sobre la moneda local, que puede llegar a depreciarse
considerablemente.

Para intentar detener este efecto, los paises emergentes se ven obligados a
incrementar sus tasas de interés para intentar atraer devuelta al capital. Muchas veces
estos aumentos de tasas de interés no son favorables para e crecimiento interno y
pueden provocar ciclos de crecimiento lento. Otra medida que los bancos centrales
pueden utilizar para combatir la devaluacién es la compra de su moneda con sus
reservas internacionales de monedas extranjeras. Al aumentar la demanda de su propia
moneda evitan que ésta caiga excesivamente. El problema con esta medida es que las
reservas son limitadas y no es una medida sostenible infinitamente. El uso de las
reservas para proteger a la moneda nacional, pueden llevar a los bancos centrales a
endeudarse profundamente, como ocurrié en México en la década de 1990 (Calvo y
Reinhart, 1999).

Por otra parte cabe destacar que entre |os flujos de capital privado, los flujos de
cartera gjercen siete veces mas presion sobre €l tipo de cambio que lainversiéon privada
o los flujos bancarios (Combes et al., 2011). Es importante tener en cuenta esta relacion
dado que, como se ha discutido en la seccion anterior, la politica monetaria

estadounidense tiene mayores consecuencias sobre |os flujos de cartera.
3.2.3. Lecciones de las crisis monetarias de 1990

Existe una extensa literatura sobre las crisis cambiarias de Latino America y
Asia de la década de 1990. A continuacion, se resumen las conclusiones de varios
estudios sobre |os factores que magnifican e impacto de una crisis monetaria, segiin los
estudios de las crisis pasadas.

En un estudio de Calvo y Reinhart (1999), se encuentra que las grandes entradas
de flujos de capital durante esta década en las economias emergentes influyeron en las
posteriores crisis cambiarias en esos mismos paises. Esto se debe a que las entradas de
capital suelen ir acompafiadas de parones repentinos. En la muestra de paises estudiados

los parones repentinos fueron generamente involuntarios (desde € punto de vista del
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pais importador de capital) y se asocian no solo a crisis cambiarias, sino normal mente
también a crisis bancarias. Las excepciones ocurrieron en Chile en 1990 y Malasia en
1993, donde la disminucién en los flujos de capital fue voluntariamente generada
mediante el establecimiento de restricciones en los entradas de capital a corto plazo.

Cavo y Reinhart (1999) identifican tres factores principales que explican la
magnitud de crisis cambiaras pasadas. la sobrevaloracion de la moneda local, gran
expansion del crédito bancario y la fata de reservas internacionales. Estos factores
suelen ser consecuencias de las grandes entradas de capital alos paises emergentes. Por
lo tanto, si bien se considera que estas grandes entradas de capital pueden aportar
importantes beneficios econdmicos a los paises emergentes, es importante tener también
en cuenta su efectos menos positivos. Si su gestion es inadecuada, pueden causar un

recalentamiento de la economiay una mayor inestabilidad del tipo de cambio.

Se considera que las economias con grandes déficits por cuenta corriente son
mas vulnerables frente a la deprecacion de su moneda debido a que los déficits por
cuenta corriente necesitan ser financiados por deuda exterior y por tanto aumenta adn
mas presion sobre la divisa local. Calvo y Reinhart (1999) argumenta que la presion es
aun mayor cuando el déficit se financia con deuda a corto plazo.

La cuenta corriente es la balanza comercial entre un pais y Sus socios
comerciales. Reflgja todos los pagos entre paises de bienes, servicios, intereses y
dividendos. Un déficit en la cuenta corriente muestra que €l pais esta gastando mas en €l
comercio exterior de lo que esta ganando, y que esta pidiendo prestado el capital de
fuentes extranjeras para compensar €l déficit. En otras palabras, € pais requiere méas
divisas extranjeras de lo que recibe a través de las ventas de las exportaciones, y
suministra més de su propia moneda que |os extranjeros demandan de sus productos. En
teoria, la falta de demanda de divisas disminuye la tasa de cambio del pais hasta que los
bienes y servicios nacionales son o suficientemente baratos para los extranjeros, y los
activos extranjeros son demasiado caros para ser comprados por nacionales. En otras
palabras, la caida de la moneda disminuye las importaciones, debido al aumento de su

precio, y aumenta las exportaciones, debido ala disminucion de su precio.
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Otro estudio de Cavallo et a. (2002) apunta que los paises que al empezar las
crisis tenian niveles dtos de deuda en moneda extranjera experimentaron
depreciaciones mucho més fuertes y contracciones mas grandes. Esto se debe a que las
economias con grandes cantidades de deuda denominada en divisas extranjeras estan
mas expuestas a la volatilidad de los tipos de cambio. En e caso de las economias
emergentes con deuda en ddlares, la depreciacion de su moneda contra el délar provoca
el incremento del valor de la deuday de sus intereses medidos en moneda nacional. Con
esto se quiere decir que repagar las obligaciones extranjeras en dolares se vuelve més

caro para los paises emergentes.

Tabla5: Resumen de |os factores agravantes en las crisis monetarias

Déficits por cuenta corriente

Déficits de gobierno

Factores agravantes en las Alta deuda externa

crisis monetarias
Alta deuda a corto plazo

M oneda sobreval orada

Falta de reservas internacionales

Fuente: Elaboracion propia
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CAPITULO Ill: ESTUDIO DE CAMPO

En este capitulo se incluye la descripcidn del estudio de investigacion realizado
sobre e estado actual de las llamadas economias emergentes BRICS (Brasil, Rusia,
India, Chinay Sudafrica). Antes de explicar disefio metodol 6gico usado para el estudio

es importante recordar |os siguientes puntos del apartado anterior:

e La subida de las tasas de interés de Estados Unidos disminuye los flujos de
capital globales alos paises emergentes.

* Losflujos de inversion de cartera son los més afectados por |os cambios de las
tasas de interés.

e Las sdidas de flujos de capital, especialmente de cartera, de los paises
emergentes provocan la devaluacién de sus monedas.

* La literatura sobre las crisis de 1990 recoge una serie de factores que

determinaron la gravedad de estas crisis.

Traslarevision de laliteratura del capitulo I, se puede concluir que la subida de
los tipos de interés van a gjercer una presion directa sobre los flujos de inversion de
cartera e indirecta sobre los tipos de cambio. A continuacion, se describen los disefios

metodol 6gi cos de los dos estudios realizados

1. Estudio I: flujosde capital deinversion decarteraalosBRIC

1.1. Objetivosy metodologia

El objetivo de este estudio es determinar si se ha producido algin episodio
anormal de flujos de capital a los BRICS en los Ultimos afios. Para llegar esta
determinacién se utiliza el modelo Forbes y Warnock (2011) que permite analizar si se

ha producido un episodio de salida o entrada de capital considerable.

Segun Forbes y Warnock (2011) una parada en las entradas de flujos privados de
capital se produce cuando los flujos de capital (OCt=Ct-Ct-4) bajan por debago de su
media flotante (cinco afios) menos su desviacion tipica, siempre y cuando baje a dos
desviaciones tipicas en algiin momento del periodo. Los resultados completos se pueden

ver en € anexo 1.
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1.2. Variablesde andlisisy fuentes de datos

Las variables utilizadas son los flujos de capital extranjeros de inversién de
capital. Se utilizan este tipo de flujos de capital debido a que en el segundo capitulo del
presente trabajo se recoge evidencia concluyente de que este componente de los flujos
de capital es € que mas se ve impactado por los cambios en los tipos de interés

internacional es.

Se incluyen un rango de datos que permite estudiar s se han producido
episodios andmalos en los flujos de capital desde finales de 2010 hasta ahora. Los datos
gue se utilizaron para aplicar el modelo se obtuvieron del Fondo Monetario
Internacionales y incluyen los flujos de capital de cada cuatrimestre. Se debe mencionar
gue los datos cuatrimestrales de China no estaban disponibles y por lo tanto el estudio

no se aplicd alos flujos de China.

2. Estudio I1: factores agravantesdelos BRIC

2.1. Objetivosy metodologia

El objetivo de este estudio es analizar € estado de los BRICS para averiguar si
alguno de €ellos seria especialmente vulnerable ante la depreciacion de su moneda. Es
fundamental que estos paises identifiguen sus debilidades antes de que la Reserva
Federal incremente los tipos de interés de Estados Unidos. Una répidaidentificacion de
los problemas capacita a los gobiernos y bancos centrales de estos paises para poder

empezar atomar medidas, antes de que sea demasiado tarde.

El estudio se realiz6 mediante la recogida, andlisis e interpretacion de una serie
de variables. El estudio se basa en las conclusiones de trabajos anteriores realizados por
Calvo y Reinhart (1999) y por Cavalo et al. (2002). Los primeros argumentan que las
crisis monetarias de 1990 se produjeron tras grandes salidas de los flujos de capital de
numerosos paises emergentes y fueron agravadas por una serie de factores que
surgieron a consecuencia de las entradas masivas de capital. Esta situacién es parecida a
la que los paises emergentes han experimentado durante los Ultimos afios. Tras el fin de
la crisis global de 2007 grandes flujos brutos de capital entraron en estos paises, entre

los que se encuentran los BRICS. En el ultimo afio, se ha producido un gran descenso
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de los flujos de capital a los paises emergentes. Por o tanto, este estudio intenta
determinar si existen vulnerabilidades en los BRICS que podrian empeorar el efecto que

las salidas de flujos de capital.

3.2Variablesde andlisisy fuentes de datos

La elaboracion de este estudio comenzé con larevision de la literatura existente.
Como ya se ha mencionado, las variables del andlisis se eligieron apoyandose en las
teorias de Calvo y Reinhart (1999) y Cavallo et al. (2002) debido a que sus estudios se
centran en casos que parecen gjustarse a la situacion actual. Las variables elegidas son

las siguientes:

» Déficit o superavit de la balanza de la cuenta corriente
» Déficit 0 superavit presupuestario del gobierno
» Deudaexterna

* Resarvasinternacionales

Tras la eleccion de las variables se realiz6 la recogida de datos debido a que la
informacién sobre € primer cuatrimestre de 2015 no estaba disponible para todos los
paises, se utilizaron los datos de final de 2014. Los datos se han recopilado utilizando
los recursos disponibles en los bancos centrales de cada pais. Ademéas, se contrastaron
con los datos del World Economic Outlook Database publicado por el Fondo

Internacional Monetario y con los datos de Banco Mundial.

Por otra parte, todas las variables se calcularon como un porcentagje del PIB para
poder realizar una correcta comparacion entre los paises. A pesar de que se considera
gue estos paises se pueden agrupar en un mismo grupo gracias a una serie de factores
comunes (ver “Dreaming with BRICs. The Path to 2050” de Dominc Wilson para més
informacién), Chinay Sudéfrica son muy economias de muy distintos tamafios (medido

con tamario de PIB).

También, se estudiaron los cambios en estas variables desde 2013, para valorar
como las medidas tomadas por estas economias hecho efecto. En particular, se compar6
el balance de la cuenta corriente de los BRICS en 2013 y 2014 para determinar si se han
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tomado medidas para reducir los déficits. Asimismo, se anaiz6 los cambio en las

reservas internacionales.

Finalmente, se analizaron e interpretaron los datos para obtener los resultados
gue se presentan en €l siguiente capitulo. Los datos completos se presentan en la tabla
ndmero seis.
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CAPITULO IV: RESULTADOS

1. Estudio I: flujos de capital alosBRIC

En & siguiente gréfico se puede ver e comportamiento de los flujos de capital de
inversion de cartera de |os paises BRICS desde 2005 hasta finales de 2014.
Gréfico 6: Flujos de inversion de carterade los BRICS

Flujos de Inversion de Cartera
80.000.000.000,00

60.000.000.000,00

e Brasil

40.000.000.000,00
e (China
20.000.000.000,00 % India
e Rusia
0,00 Sudafrica
2005 2006 2007 \2008 #2009 2010 2011 2012 2013, 2014
-20.000.000.000,00

-40.000.000.000,00

Se puede ver en el grafico que en los Ultimos diez afos, los flujos de inversion
de cartera de los BRICS han tenido grandes aumentos y descensos. Sin embargo, la
aplicacion del modelo de Forbes y Warnock (2011) revela que ninguna de estas bajadas
fue suficientemente grande como para considerarse una parada en la entrada de flujos de
capital al pais. Los resultados del estudio también muestran que de todos los miembros
de los BRICS, Brasil y Rusia han experimentado descensos bastante bruscos. Sin

embargo, no cumplen todos | os requisitos establecidos por Forbesy Warnock (2011).

2. Estudio Il: factores agravantesdelos BRICS

En latabla siguiente se presentan los resultados numéricos del estudio.
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Tabla 6: Datos del estudio de |os factores agravantes

Brasil Rusia India China | Sudéfrica
Balanza cuenta corriente 2014 mil millones -91,3 57,4 -29,5 209,8 -19.1
Balanza cuenta corriente 2014 (% PIB) -3,9% 3,1% -1,4% 2,0% -5,4%
Balanza cuenta corriente 2013 (% PIB) -2,4% 1,6% -4,9% 2,6% -6,4%
Presupuesto de gobierno 2014 (% PIB) -0,6% -0,5% -4,5% -2,1% -3,8%
Presupuesto de gobierno 2013 (% PIB) 1,6% -0,5% -4,9% -2,1% -4,0%
Deuda externa 2014 mil millones 556,25 | 597,25 461,94 | 895,50 145,08
Deuda externa 2014 (% PIB) 23,6% 32,2% 22,5% 8,6% 41,4%
Deuda externa a corto plazo 2014 173,58 61,58 85,60 624,10 31,04
Deuda externa a corto plazo (% deuda externa | 31,2% 10,3% 18,5% 69,7% 21,4%
total)
Deuda externa a corto plazo (% reservas 47,6% 17,3% 24.4% | 149,2% 66,0%
internacional es)
Reservainternacional es actuales mil millones 364,5 356,5 351,156 | 418,174 | 47,043
Reservas internacionales actuales (% PIB) 15,5% 19,2% 17,1% 4,0% 13,4%
Cambio de reservas internacionales (2 afios) 1,6% -33,0% 23,4% 4,1% -6,5%

Fuente: IMF Database, World Bank, Banco Central de Brasil, Banco Central de Rusia, Banco de

Reservas de la India, Banco Central de la Republica de China, Banco de la Reserva de Sudafrica

A partir de estos datos se ha elaborado un ranking con los miembros de BRICS

gue califica cada uno de mayor a menor vulnerabilidad ante los tipos de cambio. A

continuaciéon se presenta una tabla con €l ranking y los razonamientos detras de las

clasificaciones.
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Tabla7: Ranking BRICS

Ranking | Pais Razonamiento

1 Sudéfrica | Sudéfrica se considera la nacion mas vulnerable debido a que
tiene la mayor deuda externa y €l mayor déficit por cuenta
corriente (como porcentagje de su PIB). Ademés, cuenta con
un importante déficit presupuestario que sélo a disminuido
enun 0.2% en este afio. ASmismo, se puede ver que sus
reservas internacionales han disminuido en un 6.5% vy
actualmente su deuda a corto plazo representa 66% de las

reserves.

2 Brasil La investigacion muestra unos resultados iniciales
preocupantes en Brasil. En 2014, ha tenido un doble déficit.
Su déficit por cuenta corriente ha aumentado a un 4.1% del
PIB frente a un 2.4% del afio anterior y el més alto desde
2001. Ademés, los presupuestos han pasado de un superavit
del 1.6% del PIB a un déficit del 0.6%. El aumento del
déficits se puede explicar por la pérdida valor de las
exportaciones de Brasil debido a la volatilidad en los precios
de los commodities. Sus niveles de deuda externa son
adecuados y parece ser los lideres de Brasil estéan
concienciados sobre los peligros de liquidar sus reservas

internacional es.

3 India Se clasifica a India en el medio de los BRICS debido al gran
progreso que ha experimentado desde 2013. En afios
anteriores, su moneda ha experimentado gran volatilidad
debido a que su déficit por cuenta corriente llego al 5% de su
PIB. Sin embargo, desde €l “taper tantrum”, que castigo
duramente a las divisas indias, India se ha concentrado en

reducir su déficit y en acumular reservas.

4 Rusia La deuda externa de Rusia ha experimentado una gran

38



disminucion. Esto se debe a las sanciones impuestas debido a
el conflicto en Ucrania que impidié a Rusia emitir deuda en el
extranjero. Su superavit en la cuenta corriente ha aumentado
en e Ultimo aflo aunque sus presupuestos estatales se
encuentran ahora en un muy ligero déficit. La Unica variable
mas alarmante es € cambio en sus reservas internacionales.
Por e momento, Rusia sigue manteniendo unas importantes
reservas federales pero si continua usandolas para sostener su
moneda podria incrementar su vulnerabilidad.

China

Chinatiene la menor dependencia a la financiacion externa de
todos los BRICS. Tiene un superdvit en la cuenta corriente y
su deuda externa representa tan solo un 8,6% de su PIB. Por
estas razones se determina que China es e miembro de
BRICS menos vulnerable a las depreciaciones de moneda, a

pesar de tener unas reservas internacionales muy bajas.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES

En e dlitimo capitulo de este trabgjo de investigacion se recogen las
conclusiones finales. Asimismo, se discuten |as limitaciones de la investigacion y se
ofrecen perspectivas para futuras lineas de investigacion.

Actualmente, los economistas consideran que la investigacion sobre el impacto
de las subidas de las tasas de interés de Estados Unidos en los flujos de capita
internacionales es de vital importancia. La revision de la literatura realizada en este
estudio corrobora este sentimiento y verifica la existencia de una importante relacion
entre la politica monetaria de Estados Unidos y los flujos de capital a paises emergentes.
Asimismo, resalta tanto los beneficios como los peligrosos de los flujos de capital y su
estrecha correlacion con los tipos de cambios.

Asimismo, € analisis del comportamiento histérico de los flujos de capital alos
paises emergentes ensefia que aungque actualmente la mayoria de los estudios sobre
flujos de capital se concentran en factores determinantes externos, en especia la politica
monetaria de Estados Unidos, la evolucion de los flujos de capital durante los Ultimos
treinta afos ha revelado muchos otros factores con igual importancia. Se puede observar
que la literatura ha tendido a centrarse en factores externos y factores ciclicos durante y
después de que las recesiones, mientras que en otros periodos se ha visto un mayor
enfoque en los factores interiores y factores estructurales. Ahora bien, futuros trabajos
de investigacion sobre la relativa importancia de cada uno de los factores enriquecerian

laactual literatura.

Por otra parte, este trabajo de investigacion se ha elaborado con el objetivo final de
identificar si la inminente subida los tipos de interés de Estados Unidos tendran mayor
efecto sobre algiin miembro de los BRICS. Se utilizan las conclusiones sacadas de la
revision de la literatura para disefiar dos estudios. El estudio de los saldos de la cuenta
corriente, presupuestos, deuda externa y reservas internacionales de los BRICS
proporciona resultados que permiten identificar las naciones que sufririan méas ante la

depreciacion de su moneda causada por una parada en la entrada de flujos de capital.

Ademés, con €l estudio de los flujos de inversion de carteraalos BRICS se esperaba
poder observar los grandes paradas de entradas de capital extranjero que la teoria

especifica. Es més, la eleccion de los flujos de cartera se especifico por su estrecha
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relaciéon con los niveles de intereses. Sin embargo, los resultados al aplicar el modelo
seleccionado no son lo esperado. Es importante notar que aungue no se hayan
detectados grandes disminuciones en los flujos de cartera con el estudio realizado, eso

no indica que no vayan a disminuir en un futuro.
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ANEXO

Estudio I: flujos de capitales alos BRICS

Q12014
14.855.547.684 48
9.521.138.629,04
-12.351.008.125,00
1.134.411.082,11

6.009.380.706,40
-2.018.481.370,96

-15.382.996.062,00
-1.296.802.661,66

2.558.400.868,50
943.123.051,85
626.364.959,10
490.089.820 45

13.173.441.109,50
9.667.162.700,83
9.057.300.511,20
4.530.692.517,26

-10.615.040.241,00
-8.724.039.648,98
-8.430.935.552,10
-4.040.602.696,81

-23788481351
-18391202350
-17488236063
-8571295214

Q22014
17.456.082.691,59
12.464.838.365,09

-291.580.017,00
2.601.174.166,88

8.376.081.402,90
12.946.838.365 09

-2.336.867.936,00
2.416.897.377,23

3.041.853.621,10
970.248.832,01
417.131.072,30
546.678.080,92

13.202.051.779 31
9.701.714.513,07
9.075.914.927 80
4.548.179.331,72

-10.160.198.158 21
-8.731.465.681,06
-8.658.783.855,50
-4.001.501.250,79

-23362249938
-18433180194
-17734698783
-8549680583

Q32014

12.228.956.511,93
9.872.427.998,10
-8.085.955.838,00
4.710.623.083 37

-6.203.579.728 85
16.436.496.416,28

-10.406.991.984,00
-856.155.443 44

1.894.335.919,66
1.375.097.730,91
-730.812.486,90
286.538.121,28

12.943.005.634,01
10.182.447.882,09
8.910.745.858,29
4.467.470.238,34

-11.048.669.714 35
-8.807.350.151,18
-9.641.558.345,19
-4.180.932.117,06

-23991675348
-18989798033
-18552304203

-8648402355

Q42014
-3.808.613.505,10
6.149.859.069,75
-2.396.881.712,00
-1.498.503.763,05

-2.114.330.510,32
3.616.179.448,3Y

4.253.854.946,00
-547.962.942 47

-271.328.605,86

1.003.866.726,72
-1.592.094.534,60

-320.998.748,79

9.062.125.862,21
9.944.062.124,92
7.346.103.223,13
3.586.999.057,18

-9.333.454.468,07
-8.940.195.398,20
-8.938.197.757,73
-3.907.997.805,97

-18395580330
-18884257523
-16284300981
-7494996863

Brasil

India

Rusia

Sudafrica

Qn-Qn-4

Media

Desviacion tipica

Media-Desy. tipica

2*(Desv.tipica)
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Q42012
4.232.705.788,62
9.845.332.456,15
4.514.721.500,00
4.727.641.989,30

1.709.688.396,04
7.983.906.160,0Y

7.420.610.800,00
2.653.265.70043

-1.578.520.651,51
-137.635.017,70
195.944.500,00
27.952.353.90

14.805.625.512,36
10.700.383.333,79
10.057.071.956,23
5.012.721.588,25

-16.384.146.163 87
-10.838.018.351.49
-9.861.127.456,23
-4.984.769.234,34

-31189771676
-21538401685
-19918199412
-9997490823

Q12013

8.846.166.978,08
11.539.620.000,00
3.031.987.937,00
2.431.213.743,77

1.368.712.829,72
-2.527.852.984,36

-3.270.648.563,00
-566.818.433,39

-1.365.858.712,36
15.594.055,76
255.099.296 85
335.173.771,70

14.816.421.229,19
10.639.931.213,61
10.031.730.984,05
4.759.861.917,02

-16.182.279.941 55
-10.624.337.157 85
-9.776.631.687,20
-4.424.688.145,32

30998701171
-21264268371
-19808362671
-9184550062

Q22013
9.080.001.288,69
-482.000.000,00
2.045.287.919,00
184.276.789,65

9.050.066.956,46
1.224.216.707,74
1.025.362.019,00
-3.256.969.547,31

-512.761.190,00
660.176.296,70
610.368.512,80
357.016.655 88

14.904.550.307,14
10.279.290.946 35
9.920.770.658,97
4.741.366.260,04

-15.417.311.497,14
-9.619.114.649,65
-9.310.402.146,17
-4.384.349.604,16

-30321861804
-19898405596
-19231172805
-9125715864

Q32013
18.432.536.240,78
-6.564.068.418,18
2.321.036.146,00
5.566.778.526,82

13.638.758.147,07

-14.467.596.548 51
-5.153.503.254,00
2.493.668.211,93

571.440.417 36
547.757.198,19
723.288.375.10
700.211.33943

15.114.969.340 48
10.438.619.251,57
9.837.154.377 .30
4.628.250.41552

-14.543.528.923,12
-9.890.862.053,39
-9.113.866.002,20
-3.928.039.076,09

-29658498264
-20329481305
-18951020379
-8556289492

Q42013
-1.694.282.994,78
2.533.679.62137
-6.650.736.658,00
-950.540.820,58

-5.926.988.783,40
-7.311.652.834,78

-11.165.458.158,00
-5.678.182.809,88

1.771.567.178,18
1.102.861.814,39
1.433.198.822.20
740.711.894,72

13.424.052.121,72

9.642.012.231,12
8.237.769.594 42
4.565.149.863,11

-11.652.484.943 54
-8.539.150.416,72
-6.804.570.772,22
-3.824.437.968,40

-25076537065
-18181162648
-15042340367
-8389587832

Brasil

India

Rusia
Sudifrica

Qn-Qn-4

Media

Desviacion tipica

Media-Desv. tipica

2%(Desv.tipica)
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Q12012
7.477.454.148 36
14.067.472.984,36
6.302.636.500,00
2.998.032.177,16

1.714.651.621 81
14.101.472.934,30

1.167.922.200,00
-2.944.292.619,86

414.995.537,19
490.408.898 42
-611.013.450,00
-396.944.043,69

15.876.082.980,73
10.817.179.704,04
10.142.817.640,70
4.927.443.992,06

-15.461.087.443 54
-10.326.770.805,62
-10.753.831.090,70
-5.324.388.035,74

-31337170424
-21143950510
-20896648731
-10251832028

Q22012
2993433223
-1.706.216.707,74
1.019.925.900,00
3.441.246.336.97

-6.641.944.654,52
-4.178.081.209,65

252.398.500,00
-1.882.576.157,28

-1.072.887.984,39
-119.292.008,36
-1.001.980.720,00
-508.162.996,53

15.007.281.582 42
10.713.844.172 55
9.939.173.800,86
4.934.989.704,16

-16.080.169.566 .80
-10.833.136.180,91
-10.941.154.520,86
-5.443.152.700,69

-31087451149
-21546980353
-20880328322
-10378142405

Q32012
4.793.778.093.71
7.903.528.130,33
7.474.539.400,00
3.073.110.314,89

1.298.875.261,42
9.492.038.055 82

15.910.938.700,00
4.224.285.969,00

-1.422.152.421,32
-83.577.853,39
403.531.085,00
-300.519.786,97

14.858.601.328,78
10.746.204.698 49
10.254.944.929,99
5.046.761.258,86

-16.280.753.750,09
-10.829.782.551 88
-9.851.413.844,99
-5.347.281.045,83

-31139355079
-21575987250
-20106358775
-10394042305

Q42012
4.232.705.788,62
9.845.332.456,15
4.514.721.500,00
4.727.641.989 30

1.709.688.396,04
7.983.906.160,09

7.420.610.800,00
2.653.265.700,43

-1.578.520.651,51
-137.635.017,70
195.944.500,00
27.952.353,90

14.805.625.512,36
10.700.383.333,79
10.057.071.956,23
5.012.721.588,25

-16.384.146.163 87
-10.838.018.351 49
-9.861.127.456,23
-4.984.769.234,34

-31189771676
-21538401685
-19918199412
-9997490823

Brasil
India
Rusia

Sudaifrica

Qn-Qn-4

Media

Desviacion tipica

Media-Desv. tipica

2*(Desv.tipica)

48



Q42010
24.573.633.784 48
7.158.139.583,05
-4.024.978.110,00
-1.501.596.144,24

1.108.441.784,48
1.904.139.583,05
-9.337.885.410,00
-7.005.579.790,22

3.056.976.639,45
1.291.753.744,22
136.215.964,50
433.397.628,39

14.323.977.665 22
8.866.863.074,83
10.388.748.548,50
5.075.663.182,03

-11.267.001.025,77
-7.575.109.330,61
-10.252.532.584,00
-4.642.265.553,64

-25590978691
-16441972405
-20641281133
-9717928736

Q12011
5.762.802.526,55
-33.999.949.93
5.134.714.300,00
5.942.324.797,02

-3.565.627.711,28
-8.563.999.949 .93

4.242.917.900,00
76.917.858 83

2.857.989.641,38
846.402.897,29
266.894.884,50
68.327.589,29

14.390.114.711,18
9.136.603.615,41
10.424.893.978,93
4.805.229.636 33

-11.532.125.069,79
-8.290.200.718,12
-10.157.999.094 43
-4.736.902.047,03

-25922239781
-17426804334
-20582893073
-9542131683

Q22011
6.671.878.986.75
2.471.864.501,92

767.527.400,00
5323.822.49425

-7.165.253.202,83
-1.066.358.946,78

-4.883.840.000,00
1.559.144.760,67

2.885.330.797,09
867.983.823,00
228.583.469.50
52.064.275 96

14.369.479.312,60
9.131.282.871,65
10.443.246.852,29
4.799.306.376,29

-11.484.148.515 52
-8.263.299.048,66
-10.214.663.382,79
-4.747.242.100,33

-25853627828
-17394581920
-20657910235
-9546548477

Q32011
3.494.902.832.29
-1.588.509.925,49
-8.436.399.300,00
-1.151.175.654,11

-16.560.762.078,54
-20.348.428.325 87
-7.866.489.500,00
-7.408.730.075,17

1.899.960.863 85
-34.379.594,18

-817.217.875,50
-419.058.033,67

15.011.960.052,78
10.280.368.844,60
10.134.480.043,18
5.052.408.190,61

-13.111.999.188,93
-10.314.748.438,78
-10.951.697.918,68
-5.471.466.224,28

-28123959242
-20595117283
-21086177962
-10523874415

Q42011
2.523.017.392,58
1.861.426.296.06

-2.905.889.300,00
2.074.376.288,87

-22.050.616.391,90
-5.296.713.287,00

1.119.088.810,00
3.575.972.433,11

470.099.709,25
-339.916.686,76
-782.482.910,00
-483.465.488,40

15.882.742.575,75
10.344.434.021,38
10.140.148.430,13
4.989.331.026,32

-15.412.642.866,50
-10.684.350.708,14
-10.922.631.340,13
-5.472.796.514,72

-31295385442
-21028784730
-21062779770
-10462127541

Brasil
India
Rusia

Sudifrica

Qn-Qn-4

Media

Desviacion tipica

Media-Desv. tipica

2*(Desv.tipica)
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