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Resumen

Estetrabajo emplea un panel trimestral, de 1990 a 2012, de 45 paises que in-
cluyetanto a economias desarrolladas comono desarrolladas para determinar
el efecto de los flujos de capitales en los precios de las viviendas. Se distingue
entre los distintos tipos de flujos de capital (es decir, los flujos de inversion ex-
tranjera divecta, flujos de inversion de carteray flujos de deuda, entre otros)
para evaluar la contribucion de estas categorias en la dindmica de los pre-
cios devivienda en mercados desarrollados y subdesarrollados. Los resulta-
dos muestran que los flujos de capital afectan positiva y significativamente
los precios de las viviendas, y la magnitud de este efecto es considerada para
el caso de la inversion de cartera. Ademds, el crecimiento econdmico, el végi-
men cambiario del pais, el grado de profundidad del mercado financiero, y el
grado de apertura comercialy de la cuenta de capitales también determinan
los precios de la vivienda.
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1.INTRODUCCION

ntre elano 2000yel 2006, los paises desarrollados experimen-

taron un incremento de precios significativo en el mercado

inmobiliario. Algunos autores atribuyen este fenémeno a los
excedentes de ahorro de los paises en desarrollo, como China, el
cual se observé en aumentos considerados en las entradas de flujos
de capital de las economias desarrolladas, por ejemplo los Estados
Unidos, lo que llevé a una disminucién en las tasas de interés, pro-
vocando unaumento en los precios de los bienes raices (Bernanke,
2005, 2008; E. Mendoza et al., 2009).! Después de la Gran Recesion
de 2007, este ciclo parece revertirse hacia los paises en desarrollo,
aumentando la preocupacién entre los formuladores de politica.
Aunquelarelacién entrelosflujosde capitalesylaapreciacién general
del preciodelosactivos se documenta enlabibliografia (Olaberria,
2011), la evidencia empirica sobre el efecto de los flujos de capital
enlosmercados de viviendaadn no estd claramente establecida. La
contribucién de este estudio es llenar ese vacio.

Este estudio emplea un panel de datos trimestrales conformado
por 45 paises, que incluye tantoa economias desarrolladas comono
desarrolladas, para determinar el efecto de los flujos de capitales
enlos precios delasviviendas. Las estimaciones separan los efectos
de diferentestipos de flujos de capitales (por ejemplo, inversion ex-
tranjeradirectaeinversién de cartera, entre otros), para evaluarla
contribucién de estas categorias enladindmicade precios del mer-
cado inmobiliario. Aunque utilizamos un panel no equilibrado,
paralamayoriadelos paises el periodo delamuestraincluye desde
principios de 1990 hasta el iltimo trimestre de 2012, el cual cubre
un periodo de grandes intercambios de capitales entre los paises
desarrolladosy los paises en desarrolloy, mas importante atin, dos
acontecimientos econémicos mundialmente importantes: I)la re-
cesion de 2001y 2)la Gran Recesion de 2007.%

! Elexpresidente delaReserva Federal, Ben Bernanke, fue probablemente

el primero en utilizar el término exceso de ahorro global para describir
este fenémeno.

La National Bureau of Economic Research de los Estados Unidos feché
la recesion de 2001 en el periodo de marzo a noviembre de 2001. La
Gran Recesion fue fechada entre diciembre de 2007 hasta junio de
2009. Sin embargo, al momento de escribir este estudio, los mercados
inmobiliarios todavia presentan problemasy el precio de las viviendas
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Al momento, la bibliografia ha centrado la atencién en estudiar
elefecto delosflujos de capitalessobre el precio delosactivos finan-
cieros (en general). El consenso es que las entradas de capital estan
asociadas con apreciaciones de los activos financieros y esta rela-
cién difiere segin varia el nivel de ingreso del paisy el tipo de flujo
de capital en cuestién (Jansen, 2003; Kimy Yang, 2008; Olaberria,
2011).En paises emergentes, por ejemplo, los flujos de capital estan
fuertemente relacionados con apreciaciones delosactivos financie-
ros, siendo este efecto de considerable magnitud para la categoria
de flujos de capitales de deuda. Sin embargo, varios autores sostie-
nen que estarelacién no se mantiene cuando la muestra se restrin-
gealos paisesdesarrollados (Olaberria, 2011; Favilukis ez al., 2011).°

Hayunaserie de explicacionessobre porquélarelacién entre los
flujos de capitalyel precio de losactivos no estd claramente estable-
cida en los paises desarrollados. Algunas teorias sostienen que los
aumentos en el consumo de los hogares incrementan tanto los pre-
ciosdeviviendas como laentrada de flujos de capitales. Por ejemplo,
un aumento en el precio de las viviendas podria incrementar el ni-
vel de riquezay, consecuentemente, el de consumo de los hogares,
el cual debe ser financiado con mayores flujos de capitales desde el
exterior (Laibsonand Mollerstrom, 2010). Otros autores atribuyen
la correlacién entre el precio de las viviendas y los flujos de capita-
lesaldeseo deloshogares de suavizar el consumo de diferentes bie-
nes (Gete, 2010). Finalmente, un cambio enlas politicas de vivienda
(por ejemplo, unareduccién en los estaindares de crédito por parte
del gobierno o del sector privado, que incremente la demanda de
viviendasy consecuentemente los flujos de capitales), podrian expli-
carlarelacién entrelos preciosdelaviviendaylosflujos de capitales
(Favilukis etal.,2011). Sin embargo, ningunade estasteorias hasido
probada empiricamente de manera satisfactoria.

Este estudio empleaunaserie deregresiones de panel con contro-
les por efectosfijosyaleatorios paraanalizarlarelacién entrelos flujos
de capitalyel preciodelasviviendas. Los resultados muestran que los
flujos de capital afectan positivaysignificativamente los precios de
las casas, siendo la magnitud de este efecto considerable cuando se

se mantiene en nivelesrécords bajos enlas grandes economias del mun-
do, incluyendo a Estados Unidos, Europa, Islandia, entre otros paises.
¥ FEstados Unidos es una excepcién en donde los flujos de deuda parecen
afectar los precios de los activos financieros (ver Olaberria, 2011, p. 22).
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consideranlosflujos deinversion de cartera. Especificamente, mien-
tras que unaumento en un punto porcentual de lainversién extran-
jeradirecta (IED), como proporcién del PIB, aumentalos precios de
las casas en un 12%, lamagnitud de este efecto es de 13.9% paralos
flujos de deuday 16.3% para el resto de flujos de capitales. Ademas,
los resultados muestran que el crecimiento econémico, el régimen
cambiario del pais, el grado de apertura comercial yapertura de la
cuentade capital también afectanalos preciosreales delavivienda.

Los resultados son coherentes con los hallazgos de la bibliogra-
fia empirica previa. Por ejemplo, Olaberria (2011) y Aizenman'y
Jinjarak (2008) utilizan datos de panel para mostrar que los flujos
de capitalesylos déficits de cuenta corriente aumentan el precio de
los activos financieros, medidos por indices bursatiles. Resultados
similares son encontrados en muestra s de datos mas pequeiias de
paisesdesarrolladosyen mercados emergentes ( JinjarakySheffrin,
2011; Taguchi, 2011).*

Estetrabajodifiere delabibliografiaanterior en dosaspectosfun-
damentales. Primero, este estudiorecolectala muestramas extensa
de datos de panel por paises con informaciones sobre precios de vi-
viendasylautiliza paraanalizarlarelacién directa entre los flujos de
capitalylosmercados devivienda, con énfasis enlas diferentes cate-
gorias delos flujos de capital, es decir inversién extranjeradirecta,
inversién de cartera e inversién de deuda, entre otros flujos. Como
parte delandlisis de sensibilidad, las estimaciones se extienden para
incluirlos efectos delos déficits de cuenta corriente enlos preciosde
lavivienda. Al momento, la bibliografia se ha centrado en el efecto
delosflujos de capital ylas apreciaciones de los activos financieros,
utilizando un conjunto de indices bursatiles, para derivar conclu-
siones sobre los efectos en los mercados de bienes raices. Dado el
escaso desarrollo de los mercados financieros en las economias po-
bresy emergentes, ademas de todas las fluctuaciones ala que estan
sujetos losmercados financieros, este no es el método mds indicado
paraextraer conclusionessobrelos efectos delos flujos de capital en
los mercados de vivienda. En segundo lugar, estimamos una serie
de regresiones de datos de panel, con 45 paisesy que abarca un pe-
riodo de aproximadamente 20 afios, para determinar unarelacién

* Jinjaraky Sheffrin (2011) estudia los casos de Estados Unidos, Ingla-
terra, Espafa e Irlanda. Mientras, Taguchi (2011) analiza los casos
de China, Hong Kong, Indonesia, Corea del Sur y Tailandia.
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causal, controlando por otros factores importantes omitidos en la
bibliografia que afectaalos precios delavivienda, tales como el ré-
gimendetipode cambio, nivel de desarrolloinstitucional, el grado
de apertura comercialyla cuentade capital, entre otros. Elmodelo
empleado paralaestimacién controla por efectosfijos, efectos alea-
torios, y por los problemas de endogeneidad que podrian surgir
entre los flujos de capitalesy el precio de las viviendas aplicando el
estimador GMM de Arellano y Bond (1991).

2. ANALISIS DE LOS DATOS

Enestasecciénseanalizanlos preciosdelaviviendaylosflujosde ca-
pital con datos trimestrales de 45 paises parael periodo 2000-2010.°
Parasimplificar el andlisis, los paises se dividen en grupos, seginsu
ubicacién: América Latinay el Caribe (ALC), Asia (AS), Europa (UE)
yAmérica del Norte (AN). Dado que Australia (AU) y Sudéfrica (SA)
son los tinicos paises de la muestra de Oceaniay Africa, respectiva-
mente, ambos paises se analizan por separado. Ademas, lamuestra
se clasificade acuerdo conlosniveles de ingreso basados en la clasi-
ficacién de ingresos del Banco Mundial: las economias de ingreso
alto, medio y bajo. El cuadro A.1, al final documento, enumera los
paises en funcién de los gruposalos que pertenecen.

Elcuadro 1 muestraindicadores de las tasas de crecimiento pro-
mediodelosindices de precios deviviendadivididos en seis grupos
de paises oregiones para el periodo 2000-2010. Paralas economias
desarrolladas, los mayores incrementos de precios de vivienda se
registraron en la primera mitad del decenio (2000-2005); para este
periodo, los preciosdeviviendade Américadel Norte experimenta-
ronunincrementodel5.9%. En Europa, los indices de precios de la
viviendaaumentaron, en promedio, un 6.7%, mientras quelos pre-
cios delaviviendaen Australiay Sudafricaaumentaronun 15.8%y
8.2%, respectivamente. Sin embargo, estatendencia parece revertir-
se en lasegunda mitad del decenio, ya que las tasas de crecimiento

5 . . . . .
° Paralasestimaciones, lamuestraabarcadatos trimestrales desde princi-

pios de 1990 hasta el primer trimestre de 2012 (panel no equilibrado).
Sin embargo, para la mayoria de los paises en desarrollo los datos estdn
disponibles a partir de finales de 1990 por lo que esta seccién se
centra en el andlisis del tltimo decenio. Ver cuadro A.3 para mas
informacién sobre la disponibilidad de datos.
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de los precios de la vivienda, después del colapso del mercado de
vivienda en los Estados Unidos en el ano 2007, comenzaron a des-
acelerarse. Enlas economias en desarrollo, las tasas de crecimiento
delos precios de lavivienda se aceleraron en el periodo 2006-2010,
con un aumento significativo del 6.7% en América Latinay el Cari-
be (ALC),y4.1% en Asia (AS).

Una hipétesis que explica el aumento de los precios de la vivien-
daen AméricaLatinaylos paisesasiaticos durante el periodo 2006-

INDICES DE PRECIOS DE VIVIENDA POR REGIONES

(tasa de crecimiento promedio trimestral, en porcentajes)

SA ALC AS EU AN AU
Maximo 28.4 9.4 11 8.7 9.4 16.1
Minimo -3.8 0.6 -4.9 =7.7 -3.9 -5.4
CcP 2000-2010 10.9 5.1 1.9 4.6 4.4 7.1
cP 2001-2005 15.8 3.6 -0.2 6.7 5.9 8.2
CP 2006-2010 5.7 6.7 4.1 2.3 2.7 5.9

Nota: SA indica Sudafrica; ALC, América Latina y el Caribe; AS, Asia; EU, Europa;
AN, América del Norte; AU, Australia; y CP indica crecimiento promedio.
Fuente: calculos del autor con base en varias fuentes.

2010, podriaser elhecho de quelos grandes flujos de capital pasaron
de las economias desarrolladas a las economias emergentes como
consecuenciadelacrisisfinancieraglobal. Como hemos menciona-
doantes, varios autores han documentado la existenciade unarela-
cién positiva entre los flujos de capital y los precios de los activos, y
cuestionan en qué medidalos precios delosactivosinternosse deter-
minan local o mundialmente (Favilukis et al., 2011; Karolyiy Stulz,
2002). Esta preguntadalugarainquietudes entre los formuladores
de politica en las economias en desarrollo, quienes deben ser cons-
cientes de las consecuencias en la economialocal de una reversién
de los flujos de capital.

LagraficaA.l, en el anexo, presentala evolucién de lainversién
extranjeradirecta (IED) neta (esdecir, lasumadelainversién directa
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netaen el exterior, activos, ydelainversién directanetaenlaecono-
miadeclarante, pasivos) paralos grupos de paisesyamencionados,
durante el decenio 2000-2010. Paralaregién de AméricaLatinayel
Caribe, losflujos de IED muestran un crecimiento modesto durante
el periodo de muestra (5.7%), con una tasa de crecimiento trimes-
tral promedio significativa del 17.7% durante la primera mitad del
decenio (2000-2005), seguido porunamodestatasade crecimiento
del9.6% enlasegundamitad deldecenio. Latendenciadecreciente
enlainversiénnetaaprincipiosdel cuarto trimestre de 2008, lo que
implica mayores flujos de inversién que llegan a los paises de ALC
que los flujos de inversién que salen, sugiere una coincidencia tem-
poralentre estagran entrada de flujos de IED hacia América Latina
y el Caribe y el inicio de la crisis financiera de los Estados Unidos.
Suddfrica muestra una tendencia similar. En los paises asidticos, el
movimiento de inversién extranjera directa neta es fuerte desde
el primer trimestre de 2005 al segundo trimestre de 2009, cuando
Estados Unidos oficialmente declaré estar fuera de la recesiéon; los
flujos de IED se revirtieron a partir de entonces. Europay Australia
mostraron signos de un aumento significativo de la inversién en el
extranjero, especialmente en lasegunda mitad del decenio.

Lagrafica A.2 muestralos flujos netos de inversién en carterade
participaciones de capital (participacién de capital neta; es decir,
los activos netos de la cartera de inversién de capital mas pasivos),
paralosgruposde paises mencionados. En el periodo 2000-2010, los
flujos trimestrales netos de participacién de capitalaumentaron, en
promedio, en 20.6% (tasaanualizada) en los paises de ALGC, es decir,
los paises de ALC experimentaron unasalidaneta de capital duran-
te el decenio. Del mismo modo, la participacién de capital neta de
los mercados europeos tuvo un incremento promedio del 20% en el
ultimo decenio. Sin embargo, enlos mercados de Asiay Américadel
Norte los flujos netos de participacién de capital cayeron un 39.5%
yun 49.1%, respectivamente, en el periodo 2000-2010. Esta tasa de
disminucién es ain mayor en Sudafrica (64.1%).

El cuadro 2ilustra que lamayor parte del incremento en la parti-
cipacién de capital neta en ALC y en los mercados europeos se pro-
dujo entre los afios 2000y 2005, antes de la Gran Recesion, con tasas
de crecimiento trimestralesdel 117.7%y el 106.8%, respectivamen-
te. Después de 2006, estas regiones experimentaron una reversion
de los flujos de capital netos con tasas decrecientes del 76.6% y el
66.9%, respectivamente. En América del Norte las participaciones
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de capital netas cayeron un 70.8%, en promedio, en la segunda mi-
tad del decenio. Esto contrasta conla evolucién de los flujos de capi-
tal netos en Australia, donde se incrementaron significativamente
(52.1% vy 223.5%) en las dos mitades del decenio.

FLUJOS NETOS DE INVERSION EN CARTERA DE PARTICIPACIONES
DE CAPITAL: TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO TRIMESTRAL

(en porcentajes, 2000-2010)

Grupos de paises 2001-2005 2006-2010
América del Norte -27.5 -70.8
América Latina y el Caribe 117.7 -76.6
Asia -47.2 -31.8
Australia' 52.1 223.5
Europa 106.8 -66.9
Sudafrica -114.4 -13.9

Notas: 'El promedio de 2000-2005 excluye el cuarto trimestre de 2004. Tasas de
crecimiento anualizadas.

Fuente: estimaciones del autor con base en estadisticas del Fondo Monetario
Internacional.

Alexaminar otrostiposdeflujos de inversién (es decir, el dinero,
lasreservasyotrostiposde flujos de capital que no se clasifican como
inversién directayactivosdereserva), por gruposde paises en lagra-
fica A.3, es posible observar un patrén similar entre los mercados
mas desarrolladosy en desarrollo, con la excepcién de laregiéon de
AméricaLatinayel Caribe. Paises delaregién de ALC experimenta-
ron una caida trimestral promedio del 22.5% en otros tipos de flu-

josdeinversién durante el decenio, un descenso que es significativo
despuésdelano 2005. Del mismo modo, tanto en Américadel Norte
yAustralia, lainversién neta en otros tipos de capital cayé en 84.7%
y 83.2%, respectivamente. Esta situacién es muy diferente cuando
se compara con otras partesdel mundo. Enlos paises asidticos, esta
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categoriadelos flujos de capital se elevé al 133.5%; mientras que en
Europaelaumento fue del95.4%. Sin embargo, América Latinay el
Caribe mostré un aumento significativo de un 42.7% enlasegunda
mitad del decenio. Los mercados asidticos mostraron un aumento
del 47.4% en 2006-2010, significativamente menor que el aumento
del 219.6% durante la primera mitad del decenio.

En general, lagrafica A.3 muestra que, a excepcién del mercado
deALC, todoslosgruposde paisesincrementaron susactivos en otras
formas de capital, ya sea después del primer trimestre de 2006 o el
primer trimestre de 2008, mientras que los paises de ALC muestran
unatendenciadecreciente entre 2005y2010. Esto tiltimo podriasig-
nificar que esta forma de capital se mueve de los mercados mas de-
sarrollados a los mercados en desarrollo, lo que apoya la hipétesis
de exceso de ahorro de Bernanke.

Por ultimo, la grafica A.4 muestra el saldo neto de la cuenta co-
rriente por grupos de paises. La tasa de crecimiento trimestral de
la cuenta corriente de los paises de ALC fue de 45.9% en el decenio
de 2000-2010, y aument6 un 107.4% entre los afios 2006y 2010, lo
que podria atribuirse a una caida de los bienes exportables de los
paises de altos ingresos. Por ejemplo, la cuenta corriente se redujo
enun promedio trimestral del 35% entre los afios 2000y 2010 en los
paises europeos delamuestra, ladisminucién delas exportaciones
comenzaronaprincipiosde 2005ylatasade crecimiento trimestral
anualizadaalcanzé un punto minimo del 190% de disminucién en
el cuarto trimestre de 2008. Un caso similar puede hacerse paralos
paises de América del Norte, donde la cuenta corriente neta em-
peord durante lasegundamitad del decenio de los 2000, y durante
este periodo la tasa media de crecimiento trimestral fue de —3.5%.
Aligual que enlos paises de AméricaLatina, hubounaumento neto
en la cuenta corriente en otras partes del mundo. En ambos, Suda-
fricayAustralia, la cuenta corriente neta aumenté en un promedio
trimestral del 13.6% y el 15.5% entre los anos 2006 y 2010, respec-
tivamente. Del mismo modo, las economias asidticas experimenta-
ron un incremento del 8.3% en la cuenta corriente neta durante el
mismo periodo.
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3. ESTIMACIONES EMPIRICAS Y RESULTADOS

Paraexaminarelimpacto de losflujos de capitales en los precios de
lasviviendas, se estima el siguiente modelo de datos de panel trimes-
tral, con 45 paises, que abarca el periodo de 199022012, sujetoala
disponibilidad de datos:

log(IPV), =B, + ﬂlKi,z + :82Xz',t T, 1t E,.

Enlaecuaciénl, IPV, es el indice de precios real para el pais ien
el tiempo ¢ (trimestre o afio). K;, es una matriz compuesta por los
flujos de capitales extranjeros (inversién extranjeradirecta, IED;in-
versién de cartera en participaciones de capital, PC; inversiones de
carteraen titulosde deuda, TD; activos de reserva, AR;y otros flujos
de capital, OI), como porcentaje del producto interno bruto (PIB).
Paraalgunas estimaciones, lamatriz K, , es sustituida por el saldo de
la cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje del PIB
(cc/pPIB). Lamatriz X;, contiene las siguientes variables de control:
elcrecimiento del PIBreal paratener en cuenta el efecto acelerador
(PIBRg); elindice de aperturadelacuentas de capital (KAOpen) cons-
truido por Chinn e Ito (2006);1a participacién del crédito bancario
interno como proporcién del PIB como medida de la profundidad
financiera (Crédito/PIB); el indice de corrupcién y gobernabilidad
del Banco Mundial como medida de la calidad de las instituciones
(Corrup), eltipo de cambioreal (RER), indice delaproducciénindus-
trial del pais (IPI;), y larelacién entre las importaciones y exporta-
cionessobre el PIB (AP). Ademas, la ecuacién 1 incluye un conjunto
devariables dicotémicas para controlar por elnivel deingreso delos
paises segun la clasificacién del Banco Mundial (d,,,,,, =1 siel pais
iesdealtosingresos, y cero en caso contrario), y por la clasificaciéon
delrégimen cambiario (por ejemplo: fijos, ancladosyflotantes) con
base en el trabajo de Reinharty Rogoff (2004)°. Finalmente, 1, y 1,

5 Las estimaciones emplean la clasificacion gruesa (coarse, en inglés) de
los regimenes de tipo de cambio de Reinhart y Rogoft (2004), la cual
asigna valores a los paises de uno a cinco, siendo uno el régimen de
tipo de cambio mas restrictivo (fijo), ounaeconomiadolarizada, y cinco
el régimen cambiario de libre mercado (flotante). Ilzetzki y Reinhart

(2012) actualiz6 esta clasificacién hasta el ano 2010 y los datos estan
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denotan efectos no observadosy efectos temporales especificos de
los paises, respectivamente, y ¢, esun término de error.”

Elcuadro 3 muestrael modelo estimado utilizando datos trimes-
trales, para el periodo 1990t1-2012t1, y usando diferentes especifi-
caciones. Las dos primeras columnas muestran las estimaciones de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) con datos transversales, se-
guidos del modelo que controla por efectos aleatorios con datos de
panel (columnas 3y 4), y las del modelo de efectos fijos de datos de
panel (columnas 5y 6). Las estimaciones de las columnas 2,4y 6 in-
cluyen controles paralos efectostemporales con variables dicotémi-
cas para cada afio (no mostradas en el cuadro). Ademids, el cuadro
presentalos errores estandar robustos delos coeficientes estimados
mediante la metodologia de Driscoll y Kraay (1998) entre parénte-
sis, asi como el niimero de observaciones, elnimero de grupos, yla
R2 En general, el cuadro 3 muestra que un aumento en los flujos de
capitales del pais i afecta positivay significativamente los precios
reales de las viviendas.

Paradecidir cudl de los modelos es el que mejor se ajustaalos da-
tos, primero se estimé el multiplicador de Lagrange Breusch-Pagan
(LM) ylapruebaarrojé diferencias significativas entre los paises, lo
que sugiere que es inadecuado especificar un modelo MCO simple.
Por tanto, el modelo MCO se descarté en favor del modelo de efec-
tos aleatorios (ver el cuadro B.1 en el anexo).® Luego, la prueba de
Hausmanindica que elmodelo de efectos fijos es superior almodelo

disponibles en linea (ver referencias). Para los afios 2011y 2012, este

trabajo asume la misma clasificacién informada en el afio 2010.
7 En el marco del anilisis de sensibilidad, se emplean otras variantes de
la ecuacion 1. Por ejemplo, se sustituye IPV,, por su valor nominal
(no deflactado por el IPC) y se introduce una serie de variables de
control, como la inflacién, el crecimiento monetario (M1), la pro-
duccién industrial y el indice de clasificacién de economias emer-
gentes de la Universidad de Harvard (d,,, =1 siies una economia
emergente, y cero en caso contrario), entre otros. La estimacién
con estas variables no se presenta en los cuadros finales, porque en
algunos casos fueron no significativas y en otros, redujeron signi-
ficativamente el nimero de observaciones. Sin embargo, en todos
los casos, los resultados principales se sostienen y estin disponibles
a peticién.
Bajo la hipétesis nula de que “no ha y diferencias significativas entre
las unidades (paises)”, se obtuvo un 2>=18,331, rechazando asi la
hipétesis nula a unl% de nivel de confianza.

8
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de efectos aleatorios (cuadro B.2). Ademas, la prueba del estadisti-
co Findica que lasvariables dicotémicas anuales, en conjunto, son
significativas al nivel de confianza del 1% (cuadro B.3), por tanto el
modelo elegido es el de efectos fijos que controla porlos efectos tem-
porales (columna 6).”

Elcuadro 3 muestra que todaslas categorias de flujos de capitales
aumentan significativamente los precios delas casas. Especificamen-
te, el aumento de un punto porcentual de la inversién extranjera
directa como porcentaje del PIB (IED/PIB) incrementa los precios
reales de lavivienda en un 12%. La magnitud de este efecto es atin
mayor para las otras categorias de flujos de capital, tales como los
flujos de inversiones de deuda (13.9%) y otros flujos de inversién
(16.3%). Estos resultados son coherentes con una serie de estudios
que evaldanlarelacién entre los precios delosactivos financieros (o
indices bursdtiles) y los flujos de capital (Jansen, 2003; Kimy Yang,
2008; Olaberria, 2011).

Las estimaciones también muestran que la tasa de crecimiento
delPIBreal, eltipode cambioreal,yelgrado de profundidad finan-
ciera son factores importantes que determinan los precios de las
viviendas. Laelasticidad entre precios delavivienday el crecimien-
to del PIB (PIBRg) es uno. Es decir, un aumento del 1% en latasa de
crecimiento real del pais aumenta los de la vivienda precios en un
1%; mientras que unaapreciacién del tipo de cambio real de un 1%
incrementa los precios de viviendas en 0.6%. Una expansién en el
nivel de crédito en la economia, como porcentaje del PIB, asi como
también del grado de apertura comercial afecta positivaysignifica-
tivamente los precios delas casas, perolamagnitud de estos efectos
es pequena.

® También se realizé una serie de pruebas para evaluar la validez del
modelo de efectos fijos, probar la hipétesis y tratar de corregir algu-
nos problemas presentados. Por ejemplo, la prueba de Pesaran de
dependencia muestra que los residuos entre las unidades estan corre-
lacionados; y la prueba modificada de Wald para heterocedasticidad
rechazé la hipétesis nula de varianza constante en los residuos (ver
cuadros B.4yB.5, respectivamente), por tanto, elmodelo se estimé
utilizando los errores estindar robustos propuestos por Driscoll y
Kraay (1998). Finalmente, la prueba LM de correlacién serial mos-
tro ligeras evidencias de autocorrelacién de primer orden (cuadro
B.6).
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Losresultados también sugieren que a mayor flexibilidad del ré-
gimen cambiario del pais mayor eslamagnitud del efecto delos flu-
josde capitalessobrelos precios reales delasviviendas. Por ejemplo,
paralos paises con regimenes de tipo de cambio fijos o dolarizados
(fijo), los precios de las viviendas son en promedio un 10% menores
que en los paises con otros regimenes cambiarios. Por otro lado, en
los paises con regimenes de tipo de cambio de libre mercado ( flexi-
ble), el efecto delosflujos de capital enlos preciosreales delavivien-
dason en promedio un 15% mas elevados que en sus contrapartes.

Como parte del andlisis de sensibilidad, el cuadro 4 muestra di-
ferentes estimaciones del modelo 1, con efectos fijos y las variables
dicotémicas temporales. En general, los signos y niveles de signifi-
canciadelos coeficientes estimados se mantienen muy establesatra-
vés de las distintas especificaciones. Segiin aumenta el nimero de
variables de control, el nimero de grupos (paises) en la muestrase
reduce de 43 asé6lo 37 grupos (con unatotal de 468 observaciones).
El cuadro 5 sustituye las distintas categorias de los flujos de capital
por larelacién entre el resultado de cuenta corriente y el PIB (CC/
PIB). Losresultados son coherentes con las estimaciones anteriores:
unaumento delos déficits por cuenta corriente (entradas de capital)
aumentasignificativamente los precios de las viviendas.

Al evaluar el efecto de los flujos de capitales en los precios de las
viviendas, es importante considerar el papel del crecimiento eco-
némicoydel crédito bancario en este proceso. En primer lugar, los
flujos de capital por si mismos tienen un impacto de menor magni-
tud y son estadisticamente menos significativos en el precio de las
viviendas que cuando controlamos por el crecimiento del PIB real.
Dado que el crecimiento econémico estdfuertemente correlaciona-
do positivamente conlos preciosrealesdelavivienda, laeliminacién
de sus efectos cuando se controla por el PIBRg permite identificar
laimportancia del efecto significativo de los flujos de capitales (yla
cuentacorriente). Ensegundolugar, através de todaslas especifica-
ciones, lamagnitud delos coeficientes paralasvariables que miden
los flujos de capitales disminuye cuando controlamos por Crédito/
PIB (ver cuadros 4y 5). Esto se explica por el importante papel que
juegala expansién del crédito (o lareduccion de los estdndares de
crédito) en los precios reales del mercado hipotecario, como se ex-
plica en Favilukis et al. (2011).
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3.1 Resultados del estimador GMM de Arellano-Bond

Como parte del andlisis de sensibilidad, el modelo 1 se volvié a es-
timar utilizando datos anuales, lo que también permite incluir un
conjunto de variables explicativas que puedan afectar alos precios
de viviendasy que no estdn disponibles para algunos paises de for-
ma trimestral: el crecimiento de la poblacién y la formacién bruta
de capital fijjo, entre otros. Sin embargo, hay un problema de endo-
geneidad que podriasurgir al estimar un panel de datos cuando el
periodo de tiempo es significativamente inferior al nimero de in-
dividuos, T'< N. En concreto, las variables de flujos de capitalen K,
puede ser endégenas debido a que la relacién de causalidad entre
los flujos de capitalylos precios delasviviendas podriadirigirse en
ambos sentidos. Es decir, el aumento de precios de las viviendas en
elafo ¢ podriainduciramads entradas de capitalen ¢to ¢+l enlaeco-
nomia, ya que a los inversionistas extranjeros les gustaria invertir
sus activos en estos mercados.

Para resolver la posible endogeneidad, se estimé la ecuacién 1
utilizando el estimador en diferencias GMM propuesto en Arellano
yBond (1991), que empleacomo instrumentosvaloresrezagados de
los regresores exégenosy endégenos, haciendo las variables en K,
predeterminadasyno correlacionadas con el término de error (ver
D. Holtz-Eakiny Rosen, 1988)."

El cuadro 6 muestra los resultados de la estimacién utilizando
datos anuales para el periodo 1990-2011. Aligual que antes, las dos
primeras columnas presentan las estimaciones delmodelo MCO con
datostransversales, seguidos por elmodelo con efectos fijosylas es-
timaciones del modelo Arellano-Bond. Todas las especificaciones
controlan por efectostemporales convariables dicotémicasanuales.
Para comparacién, las columnas 1, 3y 5 muestran las estimaciones
conlas mismasvariables explicativas empleadas en el cuadro 3. Las
columnas 2, 4y 6 incluyen las nuevas variables, cuyos datos existen
en frecuencia anual: el crecimiento demografico (POBg), la forma-
cién bruta de capital fijo (FBC), el indice de corrupcién del Banco
Mundial (Corrup), ylos activos externos netos (AEN).

1 Especificamente, paralas estimaciones se emplean los procedimientos
xtabondy xtabond2 disponibles en Stata, como se explica en Mileva

(2007) y Roodman (2006).
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En general, los resultados con datos anuales y controlando por
posibles variables endégenas son coherentes con las estimaciones
anteriores. Especificamente, los flujos de capitales afectan positiva
y significativamente los precios de las viviendas. Un aumento en la
actividad econémicaydel crédito bancario también aumentan signi-
ficativamente los preciosreales en este sector. Ademas, el coeficiente
positivoysignificativo enlavariable FBC sugiere que lasinversiones
queincrementan elacervo de capital de un pais (por ejemplo, cami-
nos, carreteras, electricidad e infraestructuras de comunicacién,
entre otros) también aumentan el valorreal delosactivosinmobilia-
rios. Porultimo, segin aumenta el grado de corrupcién de un pafs,
los preciosdelasviviendastienden adisminuir de manerasignifica-
tiva. Esto podriaexplicarse debidoa que enlos paises con alto grado
de corrupcién, losinversionistas (constructores) y compradores en
los mercados de hipotecarios podrian evitar el pago de impuestos
y el cumplimiento de regulaciones que aumentan el costo de las vi-
viendas, teniendo un efecto negativo en su precio.
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4. FLUJOS DE CAPITALES Y PRECIOS DE VIVIENDA:
EL CASO DE LAREPUBLICA DOMINICANA

Elcuadro 7 muestralosresultados de laestimacién, mediante mini-
mos cuadrados ordinarios, del efecto de losinflujos brutos de capital
sobre los precios de vivienda en la Republica Dominicana. Bésica-
mente, delabase de datos de panelse toman los datos que serefieren
unicamente ala Republica Dominicanayrealizamos estimaciones
deseriesdetiempo. Aligual que en el casodelaestimacién de datos
de panel, se busca cuantificar el efecto de los flujos de capital sobre
los precios reales de vivienda controlando por variables macroeco-
némicasydelsector externo, como el créditointerno provisto porel
sector bancario, latasade crecimientoreal, laaperturadelacuenta
de capital, yel indice de tipo de cambio real. Las estimaciones tam-
bién incluyen lavariable remesas, lo que representa unaimportan-
te fuente de recursos paralasfamilias que reciben estas remesas en
la economia local, para dar cuenta de los efectos de estos flujos en
el precio delavivienda.

El cuadro 7 presenta los resultados de cuatro estimaciones que
difieren s6lo enlasvariablesindependientesincluidas en cadauno
deellas. La primera columnamuestralosresultados delaregresion
de los precios reales de lavivienda en las entradas (influjos) brutas
de capital y las remesas, ambas variables medidas como porcenta-
je del PIB, los residuos que salen de esta especificacién son no esta-
cionarios, por lo tanto, larechazamos. Lasegunda columna afiade
controles macroeconémicos a la estimacién, pero como en el caso
anterior se obtienen resultados pobresy poco fiables, dado el com-
portamientono estacionario delosresiduos. Lacolumna etiquetada
como (2.1) anade unavariable dicotémicaalaespecificacién anterior
que toma el valor uno sélo durante el periodo 2004t1-2005t1 con el
fin de reflejar el fuerte incremento mostrado por los precios reales
de lavivienda después de la explosién de la crisis bancaria, los re-
siduos son estacionarios.!! Finalmente, la columna 3 incluye varia-
bles del sector externo de la economia como variables control en la
especificacién. Sobre la base de las estimaciones de datos de panel
enlaseccién 3, se habria esperado que variables como las entradas

' Todas las estimaciones incluyen esta variable dicotémica, pero los re-
sultados fueron diferentesy significativos s6lo en el caso de la columna

(2.1).
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brutas de capital, las remesasy el crédito interno exhibieran un efecto po-
sitivo en los precios reales de lavivienda, en su lugar obtuvimos pequeinos
efectos negativos de estas variables. Se debe notar que contamos con po-
cas observaciones (44) para cada una de nuestras estimaciones. Ademas,
nuestramedida de capital bruto sélo incluye las entradas de IED, dejando
delado los flujos de carteraylos flujos de otros activos.

EFECTO DE LOS FLUJOS DE CAPITAL EN LOS PRECIOS DE VIVIENDA:
EL CASO DE LA REPUBLICA DOMINICANA. ESTIMACION CON MINIMOS
CUADRADOS ORDINARIOS

(datos trimestrales, 2000t1-2011t4)

Variable (1) (2) (2.1) (3)
Constante 5.249¢ 2.920° 0.817 4.110¢
(0.279) (1.481) (1.137) (0.509)
IBC/PIB 0.006 0.003 0.000 -0.010¢
(0.013) (0.012) (0.000) (0.003)
Remesas,/PIB -0.149¢ -0.073 -0.098¢ -0.027
(0.029) (0.049) (0.025) (0.021)
Crédito /PIB 0.043 0.102 -0.018¢
(0.032) (0.029) (0.004)
PIBC 0.028¢ 0.036¢ 0.002
(0.016) (0.011) (0.004)
TCR 0.008"
(0.003)
KAOpen 0.285¢
(0.019)
Dicotémica 0.933¢
(0.277)
R? ajustado 0.31 0.43 0.68 0.95
Observaciones 44 44 44 44
Residuos I(.)! I(1) 1(1) 1(0) 1(0)

Notas: la variable dependiente es el log(indice de precios real de vivienda); crédito/
PIB: crédito interno otorgado por el sector bancario (% PIB); PIBc: crecimiento

real del PIB (anualizado); IBC/PIB: influjos brutos de capital (% PIB); remesas/

PIB: remesas (%PIB); TCR: tipo de cambio real; KAOpen: apertura de la cuenta de
capital; dicotémica: variable que toma valor de uno en 2004T1-2005T1; ' I(-) se
refiere al orden de integracién otorgado por la prueba ADF; * significancia al 10%;

" significancia al 5% y © significancia al 1%. El error estindar Newey-West se indica
entre paréntesis.
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5. CONCLUSION

En este trabajo se analiza el efecto de los flujos de capital en los pre-
ciosdelaviviendautilizando un panel de datos, trimestralesyanua-
les, que abarcan el periodo de 1990 hasta 2012. Los resultados son
coherentes con estudios previos que analizan el efecto de los flujos
capital sobrelas cotizacionesreales de rentavariable (Jansen, 2003;
Kimy Yang, 2008; Olaberria, 2011; Favilukis et al., 2011). Es decir,
este trabajo muestra que los flujos de capital afectan positivaysigni-
ficativamente los preciosreales delaviviendaylamagnitud de estos
efectosvarian entrelas diferentes categorias de los flujos de capital,
asicomo elnivel deingresosdel paisyelrégimen de tipo de cambio.

Los resultados son coherentes a través de una serie de especifi-
caciones econométricas, incluyendo MCO agrupados, efectos alea-
torios, efectos fijos, y el estimador de Arellano y Bond (1991). Las
estimaciones, basadas en el modelo de efectos fijos, muestran que
un aumento de un punto de lainversién directa en el exterior como
porcentaje del PIB aumenta los precios reales de la vivienda en un
12%.Lamagnitud de este efecto es atin mayor paralas otras catego-
rias de flujos de capital, tales como los titulos de deuda en cartera
de inversién (13.9%) y otros flujos de inversién en cartera (16.3%).
Otros factores que afectan positivay significativamente los precios
reales de lavivienda incluyen la tasa real de crecimiento del PIB, la
tasa de cambio real, la apertura comercial y el grado de profundi-
dad financiera. Por otro lado, el grado de apertura de la cuenta de
capital medido por el indice de Chinn e Ito (2006), afecta negativa-
mente los precios reales de lavivienda.

Losresultadostambién sugieren que mientras masflexibilidad ex-
hibe eltipo de cambio de un pais, mayor eslamagnitud de los efectos
delosflujos de capital enlos precios reales de lavivienda. Por ejem-
plo, paralos paises conregimenesde tipo de cambio fijo, o dolariza-
dos, (errl) los precios delas casas son 10% menores en comparacién
con los precios en los paises con regimenes mas flexibles. Por otro
lado, enlos paises con regimenes de tipo de cambio de libre merca-
do, el efecto de los flujos de capital en los precios reales de lavivien-
daes en promedio un 15% mas grande que sus contrapartes (err>).

Aunque estosresultados muestran unafuerte evidenciaafavorde
lahipétesis de exceso de ahorro de Bernanke (2005, 2008), los mismos
no rechazan el papel del canal de créditoylaflexibilidad de la poli-
tica de vivienda como un canal importante que afecta alos precios

40  H.A.Vasquez



reales de lavivienda. Por ejemplo, la magnitud y el nivel de signifi-
cancia de los efectos de los flujos de capital a precios de la vivienda
disminuyen cuando se controla por el nivel de crédito en la econo-
mia (ver cuadros 4y 5). Esto se explica por el importante papel que
juegala expansién del crédito (o lareduccién de los estdndares de
crédito) en los precios reales de la vivienda, como se explica en Fa-
vilukis et al. (2011).

Poraltimo, los datos muestran que las economias emergentes han
estadorecibiendo grandesflujos de capital enlos altimos afios. Esto
planteaun problema paralosformuladoresde politica por el temor
de que unainterrupciénrepentina de los flujos de capital puede te-
ner consecuencias adversas en los mercados de laviviendayla eco-
nomia en general. Sin embargo, aumentar el nivel de los controles
de capital no puede ser la respuesta a esta preocupacién por parte
de los formuladores de politica. Como muestran los resultados, el
indice de Chinn e Ito (2006), KAOpen, que mide la intensidad y la
extension de los controles de capital, indica que mds restricciones
de capitalnollevan abajarlos preciosreales delavivienda. Esto po-
dria explicarse debido a que un mayor nivel de apertura financiera
causamayor desarrollo en elmercado derentavariable, lo que tam-
bién aumenta la profundidad financieray la disponibilidad de los
fondos a que los hogares pueden acceder parasatisfacer sus necesi-
dadesfinancieras. Ademas, es posible extender que el sector privado
siempre encontrardformas de evitarlos controles de capital regulato-
rios, anulando sus posibles efectos enla economia (Edwards, 1999).
Por estas razones, la manera mds razonable para que los mercados
deviviendareflejen los precios de acuerdo con los fundamentos de
la economia podria ser la eliminacién de las distorsiones de politi-
ca (por ejemplo, subsidios y reglamentaciones de crédito estandar,
entre otros) que pueden afectar el valorreal de laviviendaylas con-
diciones financieras de crédito.
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ANEXOS

Anexo 1: cuadros y graficas

PAISES
Pais Grupo paises Grupo ingreso

Alemania Europa Ingreso alto OCDE
Australia Oceania Ingreso alto OCDE
Austria Europa Ingreso alto OCDE
Bélgica Europa Ingreso alto OCDE
Bulgaria Europa Ingreso medio-alto
Canadd América del Norte Ingreso alto OCDE
Chipre Europa Ingreso alto OCDE
Colombia

Corea del Sur
Dinamarca
Ecuador
Eslovaquia
Eslovenia
Espafa
Estados Unidos
Estonia
Finlandia
Francia
Grecia

Hong Kong

Hungria
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América Latina y el Caribe

Asia

Europa

América Latina y el Caribe

Europa
Europa

Europa

América del Norte

Europa
Europa
Europa

Europa

Asia Ingreso alto

Europa

Ingreso medio-alto
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso medio-alto
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE

Ingreso alto OCDE

Ingreso alto OCDE



Indonesia Asia

Irlanda Europa

Islandia Europa

Israel Asia

Italia Europa

Japon Asia

Lituania Europa

Malasia Asia

Malta Europa

México América Latina y el Caribe
Noruega Europa

Nueva Zelandia Europa

Paises Bajos Europa

Polonia Europa

Portugal Europa

Reino Unido Europa
Republica Europa

Checa
Repﬁb.lic.a América Latina y el Caribe
Dominicana

Rusia Europa
Singapur Asia

Sudafrica Africa

Suecia Europa

Suiza Europa

Uruguay América Latina y el Caribe

Ingreso bajo-medio
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso medio-alto
Ingreso medio-alto
Ingreso alto
Ingreso medio-alto
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE

Ingreso alto OCDE
Ingreso medio-alto

Ingreso medio-alto
Ingreso alto
Ingreso medio-alto
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE

Ingreso medio-alto
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DESCRIPCION DATOS Y FUENTES

Cddigo
serie Descripcion Fuente

1PV Indice precio vivienda Bloomberg; GPG
IED Inversién extranjera directa neta IFS (FMI)

PC Inversién de cartera de IFS (FMI)

participacién de capital neta
™ Inversién de cartera de titulos de IFS (FMI)
deuda neta

o1 Otras inversiones de cartera neta IFS (FMI)

AR Activos de reserva neta IFS (FMI)

CC Cuenta corriente neta IFS (FMI)

inf Inflacién (interanual) IFS (FMI)

PIBRg Crecimiento real (interanual) IFS (FMI)

IPI Indice produccién industrial IFS (FMI)

rTCR Tipo cambio real IFS (FMI)

AP (exportaciones+importaciones)\PIB IFS (FMI)

ml Circulante y dep6sitos a la vista IFS (FMI)

err 1 Paridad de facto; paridad Ilzetzki et al. (2008)

- preanunciada o banda
R Paridad de facto; paridad reptante  Ilzetzki et al. (2008)

preanunciada o banda
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err_3

err_4

err_b

err_6

d

ingreso

Crédito

Rem

POB

FBC

corrup

dME

KAOpen

AEN

Banda movible; flotacién manejada

Flotacion libre
Caida libre

Mercado dual; sin datos del
mercado paralelo

Clasificacién pais por variable
dicotémica del ingreso

Crédito interno otorgado por
bancos

Remesas

Poblacién total
Formacién bruta capital
Indice corrupcién

Variable dicotémica mercado
emergente

Apertura de cuenta de capital

Activos externos netos

Tlzetzki et al. (2008)

Tlzetzki et al. (2008)

Ilzetzki et al. (2008)

Tlzetzki et al. (2008)

Banco Mundial-wDI

Banco Mundial-wDI

Banco Mundial-wDI

Banco Mundial-wDI

Banco Mundial-wDI

Banco Mundial-WGI

EMGPP

Chinn e Ito (2006)

Chinn e Ito (2006)

Notas: GPG indica Global Property Guide. IFS (FMI) indica
International Financial Statistcs (Estadisticas Financieras
Internacionales) del Fondo Monetario Internacional. WDI se refiere a
World Development Indicators y WGI a World Governance Indicators.
Ilzetzki et al. (2008), para mas detalles sobre la clasificacion de
regimenes cambiarios ver Ilzetzki, Reinhart y Rogoff (2008). EMGPP
se refiere a Emerging Market Global Players Project (Columbia
University).
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INVERSION EXTRAN]JERA DIRECTA NETA

POR GRUPOS DE PAISES
Asia AUSTRALIA
0 10,000
-5,000 8,000 1
S S 6,000
£ -10,000 g
< < 4,000 1
g —15,000 4 g
§ 5 2,000
E*QO,OOO- : 0.
—25,000 - 2,000 4
7307000 T T T T T T T T T T 1 —4,000 T T T T T T T T T T
TN o <o e~ o o o — QO D © I~ 0D D
c oS oSS oS~ c oS oS Do &3S~
Eurora AMERICA LATINA Y EL CARIBE
20,0007 11,000
oA 10,000 1
9,000
2 -20,000 4 9
2 Z 8,000
< -40,000 < 7,000
g <
§ 60,000 § 6,000
S = 5,000
= -80,000 =
4,000 4
-100,000 3,000
-120,000 — 2,000 ———— .
S22z88s8e’: e
FSESSSSSSSS RIS
AMERICA DEL NORTE SUDAFRICA
60,000 4,000
40,000 3,000
)
% 20,000 4 £ 2,000+
S <
< 04 S 1,000
5 S
= 20,000 2 0
= =
-40,000 4 -1,000 4
=60,000 4, —— 2,000 fp———————————
— QO D O~ 0D D — QO OO
c oS oSS SIS~ c oS oSS oSS -
SESSSSSSSSS SESSSSSSES
Fuente: estimaciones del autor con base en datos del Fondo Monetario Internacional.
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INVERSION DE CARTERA DE PARTICIPACIONES DE CAPITAL NETA

POR GRUPOS DE PAISES
Asia AUSTRALIA
10,0007 10,000 7
01 5,000

2 -10,000 2

< = 0

< -20,000 1 =

2 < —5,000 -

5 30,000+ B

RS S-10,000

= ~40,000 =

_50’000_ _15,000.

-600004 0 20004
— QO F D O~ 0 DD —~ S D O I~ 0D D
c oS oSS SS = c oS oSS SS =
SESSSSSSES SESSSSSSSSS

Eurora AMERICA LATINA Y EL. CARIBE
80,000 1,000
40,000
0 500

2 2

< ~40,000- N 04

= =

% -80,000 - Q

5 £

=-120,000 = =500

E*160,000- E

-1,000 4

-200,000 -

240,000 4 ———, oo 0 e
SSESEESEE: SSSSEScsEs
SSSSSSSSES IR R R MR- I

AMERICA DEL NORTE SUDAFRICA
0 1,000
-20,000 0-
=)

% -40,000 £ -1,0001

N S

< 60,0004 ¢ 2,000

IN <

S =

= -80,000 ] = -3,000-

= =

-100,000 | -4,000

-120,0004——f—++— -5,000 f—F—————————
— QO S O~ 0D D —~ O D O >0 DD
oo S oSS0 SS = oo S oSS SS =
SRSSSSISTSES SESSSSSSSS

Fuente: estimaciones del autor con base en datos del Fondo Monetario Internacional.

72

H. A. Vasquez



OTRAS INVERSIONES DE CARTERA NETA

POR GRUPOS DE PAISES
Asia AUSTRALIA
150,000 7 4,000 7
100,000 0
~ 50,0001 4,000
] 0 £ -8,000
S ~-12,000
¢ —50,000 g
8 £-16,000
=L- 4 =
5 100,000 = -20.000-
=-150,000- 24,000 1
-200,000 4 -28,000 J
-250,000 40— -32,000 ——
— N OIS0 O — QO S OIS WD D
c oS oSS S 3S = c oS oSS 3D H
S SSSSS3S3S3So SSS S S S SS SO
(oY B oY %) BN BN BioN BeN RN BEeN e | (oY B oY <) B BN BioN BeN BEeN BloN BEeN |
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1,500,000 4,000
1,000,000 2,000
2 500,000 = 0
] 5
~ 04 3 —2,000 1
g g
§ 500,000 £ -4,000
=-1,000,000 S 6,000 4
-1,500,000 -8,000
72’000’000 T T T T T T T T T T 1 _10’000 T T T T T T T T T T 1
—H O I OIS WD D — QO O~ 0 DD
o oo oo oo o o - oo oo oo o =~
SSSSSS3S3S3S o S SSISSSSS3S o
R B R - RN - RN - oN| IR R AR AR RN B N - o]
AMERICA DEL NORTE SUDAFRICA
400,000 4,000
300,000 1 3,000
o 200,000 a 2,000
:S 100,000 1 ‘S 1,000 A
S 04 S 0
g <
£-100,000 < -1,000 4
N =<
S-200,000 = -2,000
= =
-300,000 -3,000 4
-400,000 4 —4,000
-500000 0 H0004 0
— Q0 D O I D — Q0 O I~ WD D
S o DD DS~ c oS oSS 3D~
SRESSSSSES SESSSSSSES
Fuente: estimaciones del autor con base en datos del Fondo Monetario Internacional.
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CUENTA CORRIENTE NETA

POR GRUPOS DE PAISES
Asia AUSTRALIA
90,000 - 01
—2,000 4
80,000
—4,000
S s
£ 70,000 L -6,000
S . S 8,000
g 60,0004
N £-10,000 -
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2 -120,000 - X -1,000 A
3 5
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~220,000 4, ———— 0000
FEEFEEEEEE s¥gze’esge’s
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Fuente: estimaciones del autor con base en datos del Fondo Monetario Internacional.
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Anexo 2: pruebas sobre el modelo

PRUEBA DEL MULTIPLICADOR DE LAGRANGE DE BREUSCH-PAGAN
PARA EFECTOS ALEATORIOS

H, var(u)=0 (la varianza a través de los individuos es cero)
22 (1) 18,331.83
Valor p 0.0000°

* Rechaza Hj. Se elige el modelo de efectos aleatorios por encima del modelo
minimos cuadrados ordinarios.

PRUEBA DE HAUSMAN

H, Diferencia en los coeficientes no sistematica’
: 43.56

x*(12)

Valor p 0.0000*

! La diferencia entre los coeficientes de efectos fijos y efectos aleatorios no es
sistemadtica.

* Rechaza H,,. Se elige el modelo de efectos fijos por encima del modelo de
efectos aleatorios.

MODELO DE EFECTOS FIJOS: PRUEBA F PARA LAS VARIABLES
DICOTOMICAS ANUALES

Todas las variables dicotémicas anuales son iguales

H,
a CEero

F(21, 36) 6.38
Valor p 0.0000*

* Rechaza H,. Se requieren todas las variables dicotémicas anuales en el
modelo de efectos fijos.
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PRUEBA DE PESARAN DE INDEPENDENCIA
EN CORTE TRANSVERSAL

H Residuos no correlacionados a través de individuos
0 (independencia de corte transversal)
Valor p 0.0000*

*Rechaza H,. Dependencia en corte transversal.

PRUEBA DE WALD MODIFICADA
PARA HETEROCEDASTICIDAD GRUPAL
EN EL MODELO DE EFECTOS FIJOS

H, o(i) =0* Vi (homocedasticidad grupal)
22(37) 1463273
Valor p 0.0000°

* Rechaza H,. Hay evidencia de heterocedasticidad.

PRUEBA DE WOOLDRIDGE PARA AUTOCORRELACION

EN DATOS DE PANEL
H, No hay autocorrelacién de primer orden
F(1, 36) 146.864
Valor p 0.0000*

* Rechaza H,. Hay evidencia de autocorrelaciéon de primer orden.
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