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La globalizacion financiera ha avanzado notablemente en las ultimas décadas. En principio, una
mayor integracion deberia elevar el grado de eficiencia econémica. Sin embargo, la evidencia
empirica sugiere que, para ello, los paises deben contar con instituciones econdémicas bien
disefiadas y mercados financieros locales suficientemente desarrollados. Ademas, estos flujos
pueden poner en riesgo la estabilidad financiera en determinadas circunstancias, por lo que las

autoridades econdmicas necesitan disponer de criterios e instrumentos para hacer frente a
estas situaciones. El uso de dichas herramientas debe hacerse en el contexto de un programa
mas amplio de medidas, que incluya los ajustes macro y microeconémicos que se requieran.
Ademas, lacooperacién internacional aparece como complemento necesario de la globalizacion.




Introduccién

HACIA UNA GESTION EFICIENTE DE LOS FLUJOS DE CAPITALES

Este articulo ha sido elaborado por Angel Estrada, Luis Molina, Paula Sanchez y Francesca Viani,
de la Direccién General Adjunta de Asuntos Internacionales.

La globalizacion financiera ha avanzado notablemente en las ultimas décadas. En princi-
pio, una mayor integracion deberia elevar el grado de eficiencia econémica. Sin embargo,
la evidencia empirica sugiere que, para ello, los paises deben contar con instituciones
econdmicas bien disefiadas y mercados financieros locales suficientemente desarrollados.
Ademas, estos flujos pueden poner en riesgo la estabilidad financiera en determinadas
circunstancias, por lo que las autoridades econdmicas necesitan disponer de criterios e
instrumentos para hacer frente a estas situaciones. El uso de dichas herramientas debe
hacerse en el contexto de un programa mas amplio de medidas, que incluya los ajustes
macro y microeconomicos que se requieran. Ademads, la cooperacion internacional aparece
como complemento necesario de la globalizacion.

La globalizacién econdmica y financiera vuelve a ser el centro de atencién de académicos y
responsables de la politica econdmica. En un contexto de mayor integracién y menores barreras
a los movimientos de los flujos financieros entre paises, parece razonable esperar que estos
flujos se dirijan hacia aquellas areas en las que puedan obtener una mayor rentabilidad, redun-
dando en un mayor crecimiento global. De esta forma, los paises con buenas expectativas de
crecimiento recibirian financiacién del exterior, elevando su nivel de bienestar al poder antici-
par parte de sus rentas futuras, mientras que los paises con exceso de ahorro podrian diver-
sificar sus carteras de inversion, protegiéndose asi de perturbaciones idiosincrasicas.

No obstante, la globalizacién financiera también tiene costes potenciales, pues eleva la
exposicion al exterior de las economias, aumentando su vulnerabilidad a las perturbacio-
nes de origen externo y haciéndolas mas dependientes del ciclo financiero global. De
hecho, tras tres décadas de paulatina liberalizacion de la cuenta financiera en la mayor
parte de los paises, se han observado algunos hechos estilizados que llevan a matizar la
visién simplista de que una mayor liberalizacién conlleva mayores ganancias para todos.

En primer lugar, los recursos financieros no parecen fluir desde los paises donde son mas
abundantes (y su rentabilidad marginal, menor) hacia los paises donde son escasos (y su
rentabilidad marginal, mas alta), sino a la inversa. De hecho, la direccion de los flujos de ca-
pital parece venir condicionada por la calidad de las instituciones econémicas y el nivel
de desarrollo financiero del pais receptor, condiciones que son necesarias para obtener los
maximos beneficios de estos flujos. En segundo lugar, su efecto es distinto dependiendo
de como se instrumenten. En concreto, la inversién extranjera directa (IED) y la inversion en
cartera (IC) de acciones, ademas de ser mas estables, contribuyen a absorber las perturba-
ciones, mientras que los flujos de deuda las amplifican y presentan una elevada volatilidad.

Por todo ello, se ha abierto camino la idea de que los paises deben reforzar sus institucio-
nes y desarrollar sus sistemas financieros antes de proceder a liberalizar su cuenta finan-
ciera. Se admite también que, en determinadas circunstancias, las autoridades puedan
utilizar herramientas disefiadas para gestionar los flujos de capitales, sobre todo si hay
riesgos para la estabilidad financiera del pais. Sin embargo, se recomienda que esas me-
didas sean transitorias y que en ningun caso sustituyan a los ajustes macro y microeco-
némicos que sean precisos en la economia.
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Evolucion reciente
de los flujos de capital

En este articulo se describen, en primer lugar, los principales hechos estilizados relativos
al comportamiento de los flujos de capital en las Ultimas décadas. En segundo lugar, se
repasan los factores que determinan su evolucién e impacto. Por ultimo, se plantean las
opciones de politica econdmica que tienen las autoridades para obtener los mayores be-
neficios de los flujos de financiacion exterior, minimizando sus efectos adversos.

Uno de los hechos estilizados mas relevantes de la economia global en los ultimos afos
ha sido el aumento paulatino de las interrelaciones entre los distintos paises. La globaliza-
cidn econdmica se materializd primero en el ambito comercial, pero, especialmente a
partir del afio 2000, la integracién en el ambito financiero ha sido también muy intensa. Al
igual que el fomento de las importaciones y exportaciones requiere una reduccioén de las
barreras comerciales entre paises, tanto arancelarias como no arancelarias, para que los
agentes puedan realizar intercambios financieros es necesario que las cuentas financieras
estén suficientemente liberalizadas y no se encuentren sujetas a restricciones significativas.
Si se mide el grado de apertura de la cuenta financiera utilizando un indice de jure, como
el elaborado por Chinn e Ito (2006), se observa que la globalizacién financiera experimenté
sendos impulsos en 1991 y en 2000 —asi como un retroceso en 1995, a raiz de la crisis
mexicana y las crisis en paises emergentes que le siguieron—, para alcanzar un maximo
en 2008 (véase grafico 1.1). Tras la crisis financiera global (CFG), el grado de apertura retro-
cedio ligeramente, especialmente entre las economias emergentes. Este indice ilustra
también cémo las economias avanzadas tienen cuentas financieras mas liberalizadas que
las emergentes, cuyo nivel de apertura en la actualidad es similar al que tenian las avan-
zadas en los afios ochenta.

Una forma complementaria de analizar el grado de liberalizacion de la cuenta financiera es
examinar la evolucion de indicadores de facto, como el peso de los activos (y pasivos)
exteriores a escala global y en las distintas economias. Como se puede apreciar en el
gréafico 1.2, entre 1980 y 2000 el peso de los activos financieros en el PIB mundial pas6
de representar el 31 % al 100 %, para doblarse practicamente en los siete afios siguientes,
hasta la crisis de 2008. Posteriormente, los activos financieros mundiales han crecido por
debajo del PIB, de modo que en 2015, ultimo dato agregado disponible, su peso se situd
en el entorno del 190 % del PIB, unos 10 puntos por debajo del maximo histérico. En
consonancia con el indicador de Chinn e Ito, los activos exteriores representan un porcen-
taje mucho menor en las economias emergentes que en las avanzadas. Ademas, la caida
en el nivel de la globalizacion financiera que refleja este indicador después de la CFG se
debe al comportamiento de las economias emergentes, donde los activos financieros pa-
saron del 63 % al 53 % del PIB de dicho agregado entre 2007 y 2015, como resultado de
la caida de los activos de Oriente Medio, tras el hundimiento de los precios del petréleo;
en el caso de América Latina, los activos aumentaron en 13 puntos del PIB de la regién
entre 2007 y 2015.

En el grafico 1.3 aparecen los flujos de capital que han dado lugar a la acumulacion de
los stocks analizados en el parrafo anterior, donde se pueden apreciar sus marcadas
fluctuaciones: los flujos brutos mundiales aumentaron paulatinamente desde el aho
2000, hasta alcanzar maximos cercanos al 20 % del PIB mundial en 2007; durante la CFG
se redujeron drasticamente, llegando a ser negativos (lo que refleja la intensidad de la

1 En teoria, el nivel de activos y pasivos externos mundiales deberia ser el mismo, pero en la practica existen
errores de medicion y discrepancias en el modo de elaborar la informacion que hacen que esta identidad se
incumpla. En los graficos que se presentan a continuacion, las discrepancias entre flujos brutos de activos y
pasivos no son muy elevadas (menos del 1% del PIB), y se derivan, en especial, de la partida de flujos de
cartera.
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EVOLUCION RECIENTE DE LOS FLUJOS DE CAPITALES GRAFICO 1
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FUENTES: Banco de Espafia, a partir del Fondo Monetario Internacional, Datastream y Dealogic.

a Suma movil de cuatro trimestres.
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EVOLUCION RECIENTE DE LOS FLUJOS DE CAPITALES (cont.) GRAFICO 1
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FUENTES: Banco de Espafia, a partir del Fondo Monetario Internacional, Datastream y Dealogic.

a Suma movil de cuatro trimestres.

repatriacion de capitales por parte de los inversores extranjeros a sus paises de origen);
posteriormente, volvieron a aumentar, pero sin llegar a alcanzar los niveles previos a la
crisis. Como se podia intuir de lo sucedido con los stocks de activos y pasivos, el grueso
de los flujos de capitales lo registran las economias avanzadas; asi, la caida de los flujos
durante la crisis fue mucho mayor en las avanzadas, mientras que las economias emer-
gentes siguieron registrando entradas brutas de capital durante ese periodo. Sin embargo,
mas recientemente, los flujos hacia los mercados emergentes han mostrado una tenden-
cia decreciente muy significativa, que se relaciona con diversos factores, como la revi-
sioén a la baja del crecimiento potencial de estas economias, la reduccion de los precios
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de las materias primas y el inicio del proceso de normalizacion de la politica monetaria en
Estados Unidos.

Los flujos de capital incluyen una amplia variedad de instrumentos financieros. La clasifica-
cion mas frecuente los suele agrupar en IED, IC y otra inversion (Ol). La IED la realizan mayo-
ritariamente las empresas no financieras, y en su mayoria se materializa en instrumentos que,
como las acciones, absorben en parte las perturbaciones que puedan sufrir esos activos.
La IC incluye tanto instrumentos de deuda como de capital, y la Ol la lleva a cabo sobre todo
el sector bancario, a través de préstamos principalmente. Como se puede apreciar en el
grafico 1.4, el fuerte aumento de los flujos de capital antes de la crisis vino impulsado, funda-
mentalmente, por los flujos bancarios transfronterizos —que pasaron de representar un 2%
del PIB en 2000-2001 a un 10% del PIB en 2007 — y por el aumento, de menor cuantia, de
los flujos de IED y de IC. El posterior colapso de los flujos de capital se centrd tanto en los
flujos bancarios como en la IC, mientras que la IED se mantuvo relativamente estable.
Posteriormente, la IC se ha recuperado en mayor medida que los préstamos bancarios trans-
fronterizos, en parte como consecuencia de la introduccion de una regulacién bancaria mas
estricta tras la crisis financiera.

Dado el comportamiento tan distinto de los flujos de capital en las economias avanzadas
y en las emergentes, merece la pena analizar por separado su composicion en ambas
areas®. Asi, el grafico 1.5 muestra cémo el fuerte incremento de las entradas brutas de capi-
tales en las economias avanzadas en el periodo anterior a la crisis se materializé principal-
mente en préstamos bancarios y en compras de deuda por parte de no residentes. El colapso
de 2008 se produjo en la partida de préstamos —en especial, préstamos recibidos de
bancos de otras economias avanzadas—, mientras que la recuperacion observada en los
Ultimos afos se ha materializado en mayores flujos de cartera.

En el caso de las economias emergentes (véase grafico 1.6), un primer hecho destacado
es que la IED es el flujo mayoritario (65 % de los flujos en el periodo, frente al 25 % en las
avanzadas). El incremento de los flujos recibidos por estas economias entre 2000 y 2007
fue de menor entidad que el dirigido a las desarrolladas (6 puntos del PIB, frente a los 12
puntos de las avanzadas) y se materializd tanto en IED (aumento de 2 puntos del PIB)
como en préstamos bancarios (4 puntos). Desde 2009, las entradas via préstamos banca-
rios se han mantenido en niveles muy reducidos —e incluso negativos a partir de 2015—,
siendo sustituidas, en parte, por instrumentos de deuda colocados en mercados financie-
ros internacionales. Dentro de los emergentes, la caida reciente de las entradas brutas ha
sido mas acusada en Asia, por los préstamos bancarios —en terreno negativo desde co-
mienzos de 2015— y, también, por la IC, que se situd en el -0,1 % del PIB en 2016, frente
al 1 % observado a comienzos de 2015. En América Latina, la IED se ha mantenido aproxi-
madamente en los porcentajes previos a la crisis; ademas, es la region en la que se ha
observado el mayor incremento en los flujos de entrada en forma de deuda (1,3 puntos del
PIB entre 2009 y 2015). Los indicadores sobre flujos de capital de mas alta frecuencia, pro-
cedentes de otras fuentes, apuntan a que, en el segundo semestre de 2016 y en el primer mes

2 Las series regionales que se presentan en el resto de los gréficos se han elaborado agregando las respectivas par-
tidas de la balanza de pagos de 19 economias avanzadas (Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia, Reino Unido,
Italia, Corea del Sur, Espafia, Canadd, Australia, Paises Bajos, Bélgica, Suiza, Suecia, Singapur, Austria, Hong
Kong, Noruega y Luxemburgo) y 41 economias emergentes, 11 de América Latina (Brasil, México, Argentina,
Colombia, Chile, Venezuela, Pert, Ecuador, Uruguay, Panamé y Bahamas), 8 de Asia (China, India, Indonesia, Tailan-
dia, Malasia, Filipinas, Bangladesh y Vietnam), 7 de Europa (Rusia, Turquia, Polonia, Hungria, Rumania, Ucrania y
Kazajistan) y 15 del resto del mundo (Arabia Saudita, Iran, Egipto, Pakistan, Emiratos Arabes Unidos, Argelia, Irak,
Nigeria, Sudafrica, Angola, Etiopia, Kenia, Tanzania, Ghana y Marruecos). El conjunto de paises examinado abarca
el 92 % del PIB mundial.
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del presente afo, se han registrado salidas de capitales de cartera de las economias emer-
gentes, especialmente de bolsa, capitales que se habrian colocado en las economias
avanzadas, en activos privados de renta fija.

Al analizar el comportamiento de los flujos de capital, es relevante mirar también a las
salidas, es decir, a las inversiones de los agentes nacionales en el exterior. En algunas
ocasiones, los flujos de salida de capitales tienden a suavizar la restriccion financiera que
podria derivarse de una reduccién abrupta de las entradas; también pueden atemperar la
exuberancia financiera en momentos de abundancia. Como se aprecia en el grafico 1.7,
tras el colapso observado en 2008 (el denominado great retrenchment), las salidas de
capital de las economias avanzadas se recuperaron hasta niveles —de nuevo— inferiores
a los anteriores a la crisis, como consecuencia —al igual que en el caso de las entradas—
de la evolucién de los préstamos bancarios, que habian sido los principales responsables de
su fuerte aumento antes de la crisis. La composicién de las salidas de las economias
emergentes es también muy distinta de la correspondiente a las de las avanzadas (véase
grafico 1.8), con un predominio de la Ol, si bien la IED esta alcanzado niveles similares.
Los flujos brutos de salida aumentaron hasta 2008, especialmente en forma de IED en
Asia, y de Ol en Asia y en Oriente Medio.

Con todo ello, las economias avanzadas mantuvieron un flujo neto (entradas menos sali-
das) positivo hasta finales de 2014 (véase grafico 1.9). Por componentes, el flujo neto ha
sido tradicionalmente negativo en el caso de la IED, asi como en el de las salidas netas de
IC materializadas en bolsa, especialmente a partir de 2015 (si bien la reciente recupera-
cién de las cotizaciones de las bolsas de las economias desarrolladas puede revertir esta
situacion). Por su parte, los flujos netos de las economias emergentes han mostrado un com-
portamiento diferenciado (véase grafico 1.10), destacando el flujo neto positivo en el caso
de la IED. A nivel agregado, se han hecho negativos en los ultimos afios, debido ala Ol y
a los flujos de IC de deuda.

El andlisis precedente se centra en los niveles de los flujos de capitales; sin embargo,
desde el punto de vista de la estabilidad financiera puede resultar mucho mas importan-
te dirigir la atencion hacia su volatilidad. Los graficos 1.11 y 1.12 muestran cémo, en el
caso de las economias avanzadas, la volatilidad ha tendido a oscilar en torno a un valor
estable; sin embargo, en el caso de las economias emergentes, partiendo de niveles si-
milares a los de las economias avanzadas, la volatilidad aumenté considerablemente
durante la crisis financiera internacional y sin que se haya recuperado la estabilidad previa
con posterioridad. Factores como el cambio de expectativas de politica monetaria en
Estados Unidos, la caida de los precios de las materias primas o los episodios de inesta-
bilidad en la bolsa china explicarian este cambio. Por tipo de flujo, la IED y la IC en bolsa
han mostrado mayor estabilidad, mientras que la IC en deuda y, sobre todo, la Ol se han
comportado de manera mucho mas erratica, y su inestabilidad ha aumentado a raiz de la
CFG.

Como se ha sefalado, una de las caracteristicas mas destacables de la evolucion de los
flujos de capitales tras la crisis global de 2008 ha sido el cambio en la composicién de
los recibidos por los mercados emergentes, al ganar peso los instrumentos de deuda
negociables en mercados internacionales frente a los préstamos bancarios (véase grafi-
co 1.10). Las emisiones de renta fija de las economias emergentes en mercados interna-
cionales alcanzaron maximos histéricos afio tras afio tras la crisis (véase gréfico 1.13%)

3 Estos datos provienen de Dealogic.
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Determinantes cercanos
de los flujos de capitales
e impacto econdémico

—con la excepcion de 2015—, lideradas en un primer momento por empresas no finan-
cieras (asiaticas) y bancos, y posteriormente por compafiias cuyo negocio esta relacionado
con las materias primas. A partir de 2015, las entradas de flujos en deuda en emergentes
disminuyeron, por las menores colocaciones de este tipo de empresas, siendo sustituidas,
en parte, por emisiones soberanas®. En paralelo, para cubrir los posibles riesgos deriva-
dos de este aumento del endeudamiento en ddlares, se registraron un crecimiento de las
colocaciones en mercados locales, de modo que la mayor parte de los fondos obtenidos
por las empresas en algunas de las regiones emergentes procedia de estos ultimos, y un
incremento de las colocaciones en monedas distintas del ddlar, especialmente el euro
(que en 2016 marcaron un maximo histérico). Finalmente, cabe destacar que las condicio-
nes de financiacion en los mercados internacionales mejoraron sustancialmente a partir
de la crisis, con la fuerte caida de los tipos de interés y el aumento de los plazos de ven-
cimiento, mejora que, por el momento, no ha revertido, a pesar del aumento reciente de
los tipos de interés de largo plazo en las economias avanzadas (véase grafico 1.14).

De acuerdo con los postulados neoclasicos, los flujos de capital responden a las diferen-
cias de rentabilidad entre paises, de forma que deberian fluir desde las economias mas ri-
cas, con mayores volumenes de capital y menor rentabilidad marginal, hacia aquellas con
menores stocks de capital y una gama mas amplia de inversiones con rentabilidad potencial
elevada. Los flujos de capital benefician al pais receptor por distintas vias: i) generan un
mayor crecimiento a corto y largo plazo, al aumentar la inversion; ii) permiten mantener
patrones mas estables de consumo a sus ciudadanos, ya que un pais con una renta actual
baja pero con buenas perspectivas de crecimiento podria pedir prestado con cargo a sus
ingresos futuros, o prestar cuando es temporalmente mas rico; iii) mejoran la eficiencia
asignativa y productiva, al elevar el grado de competencia en los mercados intermos; iv) re-
ducen la vulnerabilidad de los paises, ya que al diversificar la cartera de inversién se reduce
la exposicion a riesgos idiosincrasicos, y v) mejoran la capacidad para absorber perturba-
ciones locales, debido a la mayor integracién con el resto del mundo®.

Sin embargo, como se ha documentado en la literatura empirica, los flujos internacionales
de capital han tendido a fluir «cuesta arriba» (desde los paises pobres a los paises ricos)
en lugar de «cuesta abajo», como predice la teoria [Prasad et al. (2007)]. Hay que tener en
cuenta que la rentabilidad de la inversion en paises con instituciones econdmicas y politi-
cas débiles, como ocurre en muchos paises de rentas bajas, se reduce significativamente
cuando se ajusta por el riesgo asumido. Ademas, los flujos de capital tienden a producir
efectos diferentes a los esperados en las economias receptoras: asi, los estudios empiri-
COS no apoyan, en general, la idea de que menores barreras a las entradas de capital im-
pliquen un crecimiento mas elevado. Por el contrario, si existe evidencia de que las economias
emergentes que han recibido menores flujos de capital han crecido mas rapidamente que
aquellas con entradas mas elevadas y sostenidas [Rey (2015), Prasad et al. (2007)]. Varios
estudios apuntan a posibles efectos adversos de la liberalizacién de la cuenta financiera,
en términos de menores salarios y aumentos significativos y persistentes de la desigualdad

4 Elaumento de las emisiones de empresas productoras de materias primas ha suscitado debates en torno a sus
efectos sobre la estabilidad financiera global (véase, entre otros, el Global Financial Stability Report del FMI, de
octubre de 2015). En la medida en que estas empresas se endeuden en délares, parecen contar con una cobertura
natural de sus posiciones, pues obtienen sus ingresos en la misma moneda; en la practica, la correlacion entre
la apreciacion del ddlar y la caida del precio del petrdleo hizo que algunas empresas tuvieran dificultades finan-
cieras. La situaciéon se complica en la medida en que algunas de las petroleras que mas se endeudaron en los
ultimos tiempos son publicas. Sobre las caracteristicas generales de las empresas mas endeudadas, véase
Fuertes y Serena (2015), que concluyen que las empresas que emiten en mercados globales tienen mejores ra-
tios financieras que las que emiten en otros mercados.

5 \éanse, por ejemplo, Rodrik y Subramanian (2009), Kose et al. (2009), Gourinchas y Jeanne (2013).
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[Furceri y Loungani (2015)]. Ademas, las entradas de capital se caracterizan por una ele-
vada volatilidad, que se transmite a unas mayores fluctuaciones de las variables macro-
econdmicas locales y deja expuesta la economia a las perturbaciones que se puedan
producir en los paises de origen de los flujos o en las condiciones financieras globales. De
hecho, los flujos de entrada de capital se asocian con una mayor volatilidad del consumo,
con ciclos de intenso crecimiento seguidos por repentinas desaceleraciones, y con des-
calces monetarios que aumentan el riesgo de crisis financieras [Bluedorn et al. (2013),
Rodrik (2007)].

Dada la falta de soporte empirico a las ventajas tedricas asociadas a la liberalizacion de la
cuenta financiera en las economias emergentes, varios estudios han tratado de identificar
las condiciones bajo las cuales las entradas de capital pueden ser mas beneficiosas. En
esta perspectiva, la literatura se ha centrado en el andlisis de la composicion de los flujos
de capital. En general, los flujos instrumentados como renta variable a largo plazo (IED e
IC) son preferibles a los flujos de deuda de renta fija a corto plazo, que a menudo han
demostrado ser muy volatiles y potencialmente dafiinos [CGFS (2009), Turner (2010)].
Ademas, la IED también se ha mostrado como un instrumento Util para la transferencia de
tecnologia y conocimientos.

Varios estudios también exploran la existencia de umbrales en las condiciones econémi-
cas e institucionales de un pais que aseguren que las entradas de capital tengan un efec-
to positivo. La evidencia indica que la interaccion de un entorno macroecondémico estable
con instituciones eficientes —incluyendo mercados financieros suficientemente desarrolla-
dos, un régimen comercial abierto, la estabilidad fiscal y de precios, y derechos de propiedad
sélidos— permite un manejo razonable de los riesgos y la materializacion de los beneficios
de los flujos de capital [Obstfeld (2005), Mishkin (2007)]. Cuando un pais no cumple con
estos requisitos, una estrategia orientada a implementar una integracién financiera global
limitada, que incluya los instrumentos regulatorios adecuados para reducir la volatilidad
de los flujos de capital, seria mas eficaz.

Los determinantes de los flujos internacionales de capital suelen agruparse en dos cate-
gorias: factores de «estimulo» (push factors) y factores de «atraccion» (pull factors). Los
factores de atraccion radican en los paises receptores de los flujos (es decir, son factores
internos), incluyendo, entre otros elementos, unas buenas perspectivas de crecimiento y
estabilidad macroeconémica que mejoren el perfil de riesgo-rentabilidad de los activos
emitidos en el pais, y que, por tanto, contribuyan a atraer capital del exterior. Los factores
de estimulo, por el contrario, radican en los paises inversores (es decir, son factores externos
o globales). Estos elementos impulsan las salidas de capital debido a la menor rentabili-
dad comparativa de las inversiones en las economias avanzadas, 0 a una mayor disponi-
bilidad de liquidez. Un importante factor de impulso del capital hacia las economias emer-
gentes han sido las reducciones en los tipos de interés en los paises avanzados, que han
alentado la busqueda de rentabilidades por parte de los inversores internacionales en los
mercados emergentes.

Desde un punto de vista normativo, es importante establecer qué factores determinan en
la practica los movimientos de capital transfronterizos: distinguir entre factores de atrac-
cién y de estimulo es el primer paso para el disefio de politicas que permitan una correcta
gestion de los flujos de capital. Cuando los flujos son impulsados principalmente por ca-
racteristicas especificas de cada pais, o cuando estas desempefnan un papel significativo
en determinar la sensibilidad del pais a las perturbaciones globales, reducir la volatilidad
de los flujos de capital requiere que las autoridades nacionales mejoren el entorno local a
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través de politicas macroecondmicas soélidas. En cambio, en la medida en que los flujos
vengan determinados por factores globales, como cambios en la aversion al riesgo o en
las condiciones financieras en las economias avanzadas mas sistémicas, las entradas
podrian tener implicaciones indeseadas para los paises receptores, generando, sucesiva-
mente, expansiones excesivas y contracciones de activos y crédito, y aumentando el
riesgo de reversiones abruptas de los flujos. En este caso, las necesarias politicas macro-
econdmicas sélidas podrian venir complementadas por medidas adicionales, como herra-
mientas de gestion de los flujos de capital y politicas macroprudenciales.

La literatura empirica encuentra, por lo general, que los factores de estimulo son impor-
tantes determinantes de los flujos de capital. De hecho, muchos estudios recientes iden-
tifican una relacion clara entre los tipos de interés en las principales economias avanzadas
y los flujos de cartera, ya que los tipos de interés bajos estimulan la inversion en los mer-
cados emergentes, donde los rendimientos son mas elevados [la denominada «busqueda
de rentabilidades», World Bank (1997), Ghosh et al. (2014), Sarno et al. (2016)]. En este
sentido, la politica monetaria de Estados Unidos parece desempefar un papel particular-
mente relevante. Las condiciones financieras de Estados Unidos producen cambios en el
grado de incertidumbre y en la aversion al riesgo de los inversores internacionales y gene-
ran movimientos simultaneos en los flujos de capital, en los precios de los activos y en la
evolucion del crédito a nivel mundial, dando lugar a lo que se ha denominado «ciclo finan-
ciero global». Por ejemplo, una politica monetaria expansiva de Estados Unidos reduciria
la percepcion de riesgo de los inversores, estimulando asi los flujos de capital a escala
mundial [Miranda-Agrippino y Rey (2015), Bruno y Shin (2015)]. Sin embargo, podria ocurrir
que las variaciones ciclicas en los flujos de inversion, impulsadas por las condiciones fi-
nancieras en las principales economias avanzadas, no resultasen adecuadas para la fase
ciclica en la que se encuentra la economia receptora. En esas circunstancias, el uso de
medidas de gestién de la cuenta financiera, con el fin de proteger las economias receptoras
de estas fluctuaciones en los flujos de inversion, podria estar justificado.

No obstante, la evidencia empirica indica que la sensibilidad de cada economia particular a
los factores de estimulo depende de las propias caracteristicas especificas del pais. En con-
creto, la existencia de mercados financieros internos profundos y una presencia significativa
de bancos globales en su sector financiero parecen aumentar la sensibilidad a las condicio-
nes financieras globales [Cerutti et al. (2015), Eichengreen y Gupta (2014)]. Por el contrario,
una elevada calidad de las instituciones protege tanto las economias avanzadas como las
emergentes frente a cambios adversos en las condiciones mundiales [Fratzscher (2012),
Alonso (2015)]. Estos resultados sugieren que las autoridades locales podrian reducir la vul-
nerabilidad de sus economias frente a los factores globales mediante actuaciones como in-
centivar la existencia de una base amplia de inversores nacionales, tener una proporcion
sustancial de deuda en moneda nacional y desarrollar instituciones locales de alta calidad
[Fratzscher et al. (2013), Alberola et al. (2016)]. Ademas, las autoridades nacionales podrian
aprovechar la heterogeneidad de los flujos de capital y promover las condiciones especificas
que favorezcan la entrada de los tipos de inversidn externa mas estable y productiva, como
la IED, que, ademas, permiten absorber parte del efecto de las perturbaciones.

Los apartados precedentes han puesto de manifiesto como la integracién financiera glo-
bal y el consiguiente aumento del volumen de los flujos de capitales producen beneficios
indudables, tanto para los paises emisores como para los receptores [Caballero et al.
(2015)]. Sin embargo, la integracion financiera global también aumenta la vulnerabilidad
de los paises, ya que facilita la transmision internacional de perturbaciones y eleva su
exposicion al ciclo financiero global, que tiene una importancia creciente en la determinacion

ARTICULOS ANALITICOS HACIA UNA GESTION EFICIENTE DE LOS FLUJOS DE CAPITALES



de las condiciones financieras de los paises [Eichengreen y Gupta (2016)]. Esta depen-
dencia puede generar riesgos para la estabilidad financiera y dificultar la gestion de la
politica monetaria, sobre todo en economias pequefas, donde las autoridades habran
de tener muy presentes las condiciones financieras externas. Como se ha sefalado, el
nivel de vulnerabilidad dependera del grado de desarrollo de las instituciones locales, de
la naturaleza de los flujos de entrada y de la moneda en la que estén denominados, entre
otros factores.

Este contexto de creciente integracion y elevada vulnerabilidad ha llevado a buena parte
de la academia y a muchos organismos internacionales encargados de velar por el buen
funcionamiento del sistema financiero global a considerar la conveniencia de disponer de
instrumentos de politica econémica que permitan modular los flujos de capital y minimizar
los efectos adversos que puedan tener. Estos instrumentos deben ser utilizados en fun-
cién de la naturaleza e intensidad del problema, y los mas drasticos, que limitan o prohi-
ben determinadas operaciones financieras, deben ser transitorios; ademas, no pueden
sustituir en ninguin caso los ajustes estructurales necesarios o la orientacién adecuada de
las politicas macroecondmicas nacionales. Algunos de estos instrumentos macropruden-
ciales se basan en herramientas de la supervision microprudencial, encaminada a reducir
los riesgos agregados que asume el sector bancario. Por otra parte, no cabe olvidar que
en todo flujo internacional de capitales estan involucrados al menos dos actores: el pais
emisor y el receptor, por lo que existe una cierta responsabilidad compartida que sugiere
la necesidad de reforzar la cooperacion internacional.

Para una economia receptora, el principal reto radica en hacer frente a situaciones de
retirada de los flujos de capital, que pueden derivar en un freno repentino (sudden stop)
0, incluso, en una reversion. En esas circunstancias, la primera linea de defensa debe ser la
flexibilidad cambiaria, ya que la depreciacion del tipo de cambio tiende a compensar el
endurecimiento de las condiciones financieras exteriores con un aumento de la demanda
externa asociado a la ganancia de competitividad. Sin embargo, una depreciacién acu-
sada puede tener también consecuencias negativas. Asi, si una parte relevante de la
deuda del pais estuviera materializada en moneda extranjera, como ha ocurrido tradicio-
nalmente en muchas economias emergentes, la depreciacion podria llevar a desequili-
brios financieros importantes para los agentes emisores de esa deuda. En este sentido,
cabe sefalar que en los ultimos afios muchos paises emergentes han reducido el grado
de monetizacién extranjera de sus economias, en paralelo con la mejora de sus insti-
tuciones econdémicas y el desarrollo de sus sistemas financieros. Por otra parte, la depre-
ciacién puede producirse de forma desordenada, aumentando la volatilidad cambiaria e
incrementando los costes de cobertura de los operadores de este mercado. En esas
circunstancias, disponer de un volumen suficiente de reservas internacionales proporciona
un aseguramiento necesario.

Las politicas monetarias y fiscales también pueden ser utilizadas en situaciones de retira-
das de flujos. Una relajacidon de estas politicas puede proporcionar un contrapeso al en-
durecimiento de las condiciones financieras internacionales que supone un freno a la en-
trada de capital; sin embargo, no todos los paises pueden actuar de esa forma vy, en
ocasiones, pueden verse obligados a endurecerlas. Asi, en el caso de la politica monetaria
existe la posibilidad de que la depreciacidon cambiaria, al elevar los precios de los productos
importados, se traduzca en una mayor inflacién de la cesta de consumo. Si esta supera los
objetivos del banco central de forma persistente, este se vera obligado a subir los tipos
de interés. El grado de traslacion de la depreciacién cambiaria asociada a una reversiéon de
los flujos de capitales depende en buena medida de la credibilidad del banco central y de su
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historial de consecucién de sus objetivos en el pasado. En el caso de la politica fiscal,
su utilizacion como mecanismo de estabilizacién requiere que la situacién fiscal sea
sostenible. En paises productores de materias primas puede ocurrir que los flujos interna-
cionales dejen de entrar como consecuencia de que los precios de estos productos se
hayan ajustado a la baja; en la medida en que un elevado porcentaje de los ingresos fis-
cales esté asociado a las materias primas, es posible que la Unica alternativa sea elevar
otros ingresos publicos, o reducir gastos, para no poner en peligro la sostenibilidad de las
cuentas publicas.

Ante crisis exteriores inminentes o en situaciones mas complejas se han utilizado medidas
para limitar las salidas de capital [FMI (2016)]. Estas medidas, que tienen un caracter tran-
sitorio, se suelen imponer sobre monedas concretas (en vez de a nacionalidades) y en
segmentos particulares de los mercados financieros que representan un riesgo concreto.
Las herramientas que se incluyen en este grupo de medidas van desde algunas de carac-
ter fiscal, que actuan sobre los precios de los instrumentos financieros, hasta otras cuan-
titativas, que limitan —o incluso prohiben— determinadas operaciones. De acuerdo con el
FMI (2016), estas medidas son efectivas si se implementan conjuntamente con un progra-
ma de ajuste macroecondmico, pero también tienen costes en términos de carga regula-
toria, transparencia y riesgo de asignacion ineficiente de los recursos.

Otra posibilidad que tienen las autoridades para amortiguar el efecto de las salidas de
capital de extranjeros es favorecer la repatriacion de capitales desde el exterior. Como se
sefalé en el apartado anterior, este efecto compensador es un hecho relativamente fre-
cuente, especialmente en periodos de estrés financiero. Sin embargo, la evidencia empi-
rica muestra que este fendmeno es mucho mas intenso en aquellos paises que cuentan
con instituciones desarrolladas, su economia ha sido gestionada con prudencia y disponen
de abundantes reservas internacionales [Alberola et al. (2016)].

También parece claro que las implicaciones de un freno repentino a las entradas de capi-
tal son potencialmente mas importantes en aquellos paises que previamente hayan teni-
do entradas masivas. Los elevados volumenes de entradas de capital pueden generar
burbujas de precios de activos financieros y reales en los paises receptores, y prevenir
ese tipo de excesos es crucial para reducir el impacto de su posible reversion. Para ello,
y a la inversa de lo apuntado anteriormente para moderar el impacto de un freno repen-
tino de entradas de capitales, la apreciacién del tipo de cambio, la acumulacién de reser-
vas (sin que aumente la base monetaria), el endurecimiento de las politicas monetaria y
fiscal y, eventualmente, las medidas de gestion de los flujos de entrada de capitales
conforman las posibles medidas que cabe adoptar. Recientemente se han afiadido a esta
lista algunas herramientas macroprudenciales, especialmente cuando los flujos son ca-
nalizados a través del sistema bancario. De acuerdo con Hoggarth et al. (2016), tanto el
bufer de capital contraciclico como los de liquidez recientemente establecidos por Basilea
pueden desempefiar un papel muy importante en este sentido, aunque, para ello, es impor-
tante que las normas de reciprocidad entre paises se apliquen tal y como esta previsto
en la legislacion.

En cualquier caso, no se debe olvidar que en un flujo internacional de capital siempre hay
involucrados, al menos, dos paises: el receptor y el emisor. Aunque el foco de este articu-
lo se ha puesto en los paises receptores, los paises emisores también tienen un papel que
desempefar para asegurar la estabilidad financiera global, sobre todo cuando se tiene en
cuenta que son las condiciones financieras globales las que parecen condicionar en ma-
yor medida estos flujos, al menos en el periodo mas reciente. Las autoridades de los
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paises que son emisores en términos netos y de forma sostenida en el tiempo también
deben plantearse qué factores inhiben la rentabilidad de la inversion en su propio pais y si
la forma en la que se estan exportando capitales reduce o exacerba la inestabilidad finan-
ciera global. Los paises que, en virtud de las politicas monetarias que estan aplicando en
una situacion concreta, generan flujos de capitales hacia terceros deben tener en cuenta
los posibles efectos de transmisidn que ocasionan esas politicas, mas alla de los puramen-
te internos.

En esta perspectiva, la coordinacion internacional debe estar siempre presente. Existen
principalmente tres iniciativas para coordinar y clarificar las medidas de gestién de los
flujos de capitales (MGC) y macroprudenciales (MMP): i) el cédigo de liberalizacion de
los movimientos de capital de la OCDE; ii) la visién institucional del FMI, vy iii) las conclu-
siones coherentes del G-20. Aunque estas iniciativas son de diferente naturaleza, las tres son
complementarias y coherentes entre si, y se han ido revisando desde su introduccién para
adaptarlas a las circunstancias cambiantes [IRC Task Force on IMF Issues (2016)].

El cédigo de liberalizacidon de los movimientos de capital de la OCDE (el cédigo) esta vi-
gente desde 1961 y ofrece un marco equilibrado para que todos los paises adheridos
vayan eliminando progresivamente las barreras a los movimientos de capital. Los paises se
comprometen a no introducir MGC, si bien el cddigo permite cierta flexibilidad en deter-
minadas circunstancias®, que requiere la aplicacion de una serie de principios —trans-
parencia, no discriminacién, proporcionalidad y obligatoriedad de rendir cuentas— para
evitar o minimizar los efectos negativos colaterales adversos. El codigo es legalmente
vinculante para los paises que lo han suscrito (en principio, todos los de la OCDE, aunque
desde 2012 esta abierto a otros paises). Desde marzo de 2016, la OCDE esta llevando a
cabo una revision del codigo, con el fin de reforzar y asegurar su relevancia, que espera
finalizar en 2018.

La vision institucional del FMI sobre la liberalizacion y gestion de los flujos de capital (VI) se
implant6 en 2012. Su objetivo es ofrecer al Fondo una base clara y consistente sobre la que
hacer recomendaciones a todos sus miembros en relacion con las politicas asociadas con
los movimientos de capital’. La VI no es vinculante; sin embargo, la Integrated Surveillance
Decision exige al Fondo que evalue las politicas de flujos de capital que tengan un impacto
significativo sobre la estabilidad de la balanza de pagos o que puedan producir efectos
sobre otros paises, con implicaciones para la estabilidad global. En 2016, el Fondo ha re-
visado someramente la utilizacion de la VI desde 2012, concluyendo que las respuestas de
politica econdmica desde 2012 han estado, en general, en linea con esta guia.

Por ultimo, las conclusiones coherentes del G-20 (CC), adoptadas en 2011, establecen un
conjunto amplio de principios no vinculantes sobre cémo hacer frente a flujos elevados de
capital. Se admite que los paises puedan imponer restricciones a los movimientos de ca-
pital en circunstancias especificas, siempre y cuando estas medidas no sustituyan la apli-
cacion de politicas macroecondémicas apropiadas (por ejemplo, en relacion con riesgos
financieros sistémicos). En general, las medidas sobre los movimientos de capital deberian
ser parte de paquetes mas amplios, que incluyan las politicas monetaria, cambiaria, de

6 Las transacciones sobre las que se pueden imponer controles de capital (temporalmente y de forma proporcio-
nal a los riesgos) se agrupan en dos listas. La mayoria de las medidas macroprudenciales quedan fuera del
campo de accion de este cédigo.

7 Un principio basico en este sentido es que el uso de las MGC deberia hacerse cuando se han agotado otras vias
de politica econémica, pero pueden ser Utiles también en determinadas circunstancias (un pais esta en crisis o
ante una crisis inminente, etc.). También puede ser Util su uso en conjunto con politicas macroeconémicas si
estas Ultimas tardan tiempo en ofrecer resultados.
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Conclusion
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