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Sudden Stops y programas de compra de activos en un panel de
economías emergentes

En este documento se examina el efecto de las compras de activos realizadas por bancos

centrales de un panel de economías emergentes sobre la probabilidad de ocurrencia de frenazos

de capital. Utilizando un panel que abarca datos de flujos de inversión extranjera para 22

economías emergentes de 2004 a 2021, se encuentra que un aumento de mil millones de dólares

en las tenencias de títulos de deuda pública en moneda local por parte del banco central

disminuye la probabilidad de ocurrencia de frenazos de capital leves en 1,36 %. Además, que

el banco central haya realizado programas extraordinarios de compras de activos durante la

pandemia reduce la probabilidad de ocurrencia de este tipo de paradas repentinas en 43,51 %.

Estos resultados se encuentran en línea con la literatura que asocia las compras de activos

de bancos centrales con un canal de confianza, bajo el cual los inversionistas ven a esta

entidad como un comprador de ultima instancia, contribuyendo a mitigar la volatilidad de

los mercados en los que se interviene y, por ende, las salidas de capitales.

Palabras clave: Compras de activos; flujos de capital; inversión extranjera; mercados

emergentes; frenzaos repentinos de capital.



Sudden Stops and Asset Purchase Programs in a Panel of Emerging
Economies

This document examines the effect of asset purchases by central banks in a panel of emerging

economies on the probability of sudden stops in capital flows. Using a panel dataset covering

foreign investment flows for 22 emerging economies from 2004 to 2021, it is found that

an increase of 1 billion dollars in central bank holdings of local currency government debt

securities decreases the probability of mild sudden stops by 1,36%. Additionally, central

bank extraordinary asset purchase programs during the pandemic reduce the probability of

such sudden stops by 43,51 %. These results align with the literature that associates central

bank asset purchases with a confidence channel, whereby investors view the central bank as

a buyer of last resort, helping to mitigate market volatility in the intervened markets and,

consequently, capital outflows.

Keywords: Asset purchases; capital flows; emerging markets; foreign investment; sudden

stops.



1 Introducción

Los flujos de capital hacia economías emergentes presentan fuertes oscilaciones. Por ejemplo,

después de las crisis financieras de los 90’s (como la crisis del tequila en México, o la crisis de

los emergentes tras el default de las repúblicas ex-soviéticas en 1998), los flujos de inversión

extranjera hacia estas economías incrementaron notoriamente. Según Cerutti et al. (2017),

las entradas totales de inversión extranjera pasaron de representar 0,8 % del PIB agregado

de las economías emergentes a 3,3 % en 2007, cuando alcanzaron su pico. Sin embargo, con

la ocurrencia de la crisis financiera de 2008 sufrieron una caída importante. Fluctuaciones de

ese tipo pueden tener serias implicaciones sobre el crecimiento y la estabilidad financiera de

estas economías.

En concreto, la demanda agregada, y por ende el crecimiento, se pueden ver afectados si se

presenta una caída repentina en los flujos de financiamiento externo, sin haberse reducido

antes el déficit de cuenta corriente. Además, se puede presentar una depreciación real, ya sea

por un ajuste en la tasa de cambio nominal o caídas significativas en los precios y salarios

locales. Estos riesgos cobran mayor importancia si se tiene en cuenta que las economías

emergentes han visto un aumento en su dependencia por ahorro externo para suplir sus

necesidades de financiamiento. Por ejemplo, Colombia pasó de presentar un superávit de

cuenta corriente de 0,8% del PIB en el 2000 a registrar un déficit corriente de -6,8% del

PIB para 2022.

Un frenazo en los flujos de financiamiento externo de una economía es conocido como sudden

stop en la literatura. Este fenómeno es consecuencia de cambios abruptos en los factores que

determinan la dinámica normal de los flujos de inversión internacional. La ocurrencia de un

frenazo de capital usualmente está asociada con incrementos sustanciales en la volatilidad y

la aversión al riesgo en los mercados financieros (Edwards, 2004; Calvo et al., 2008), como

ocurrió con la pandemia por Covid-19. Estos escenarios representan una falla en los mercados

de capitales.
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En un contexto de normal funcionamiento de los mercados financieros, los países deberían

atraer la cantidad de recursos del extranjero necesaria para financiar la inversión que su

ahorro doméstico no alcanza a cubrir, a un precio determinado por sus fundamentales macro y

las condiciones financieras locales y globales (tasas de interés global, probabilidad de impago

del emisor, etc). Sin embargo, en estadios de alta volatilidad y aversión al riesgo se presentan

distorsiones en el normal funcionamiento de los mercados financieros, por lo que no consiguen

canalizar los flujos de inversión extranjera con base en los determinantes mencionados. Así,

pueden llegar a presentarse caídas repentinas en los flujos de capital extranjero.

Los bancos centrales pueden tomar medidas para corregir las ineficiencias en la asignación

de recursos que desencadenan estos escenarios. El desvío de los participantes del mercado

con respecto a un comportamiento racional, hace necesario implementar políticas para

promover una asignación adecuada de recursos en los mercados financieros. Con este fin, los

bancos centrales de economías emergentes decidieron emprender programas extraordinarios

de compra de activos (PEPP, por sus siglas en inglés) con ocasión de la pandemia por

COVID-19. En el caso de Colombia, el Banco de la República puso en marcha un PEPP que

consistió en la compra permanente de títulos soberanos y bonos comerciales hasta por 12

billones de pesos colombianos, entre marzo y abril de 2020.

Es importante destacar que varias economías emergentes ya implementaban previamente

acciones de intervención, principalmente en los mercados de deuda pública en moneda local,

para contrarrestar escenarios de distorsiones de liquidez o de alta volatilidad. Por ejemplo,

el Banco de la República realiza compras o ventas definitivas de TES cuando identifica

necesidades o excesos de liquidez en este mercado, respectivamente, que pueden desviar

la trasmisión de la política monetaria. Además, podría realizar estas intervenciones en el

mercado de deuda pública para contrarrestar escenarios de volatilidad extrema en las tasas

de estos instrumentos.

Fabiani et al. (2021) documentan que los programas de compra de activos, ya sean regulares o

extraordinarios, pueden ayudar a reducir el riesgo de caídas extremas en los flujos externos de
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inversión. Según estos autores, este fin lo logran por medio del canal de la confianza, puesto

que pueden reducir el grado de incertidumbre en una economía, a través del establecimiento

del banco central como un comprador de última instancia de los bonos soberanos durante la

vigencia del programa (Altavilla et al., 2015; Neri and Siviero, 2018; De Santis, 2020). Por el

contrario, los programas de compras de activos pueden inducir salidas de portafolio. Bajo

esta hipótesis, programas de este tipo aplicados a gran escala impulsaron disminuciones en

los rendimientos de los activos europeos. De esta manera indujeron rebalanceos de portafolio

hacia mercados que ofrecían mejores tasas (Coure, 2017; Bergant et al., 2020).

En este contexto, resulta relevante estudiar las implicaciones de este tipo de programas sobre

la probabilidad de ocurrencia de sudden stops en las economías emergentes. Este documento

busca estimar el efecto de aumentos en las tenencias de títulos de deuda pública por parte de

los bancos centrales de economías emergentes sobre la probabilidad de ocurrencia de sudden

stops en estas economías, y contrastar la hipótesis del canal de la confianza, según la cual

estos programas contribuyen a suavizar la caída en los flujos de inversión extranjera.
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2 Revisión de literatura

Los trabajos sobre el comportamiento de la inversión extranjera se han centrado, en primer

lugar, en la medición de los flujos de capital. En un principio analizaban los flujos brutos de

inversión extranjera (compras de activos domésticos por parte de agentes extranjeros). No

obstante, autores como Forbes and Warnock (2012), Cavallo et al. (2013) y Cowan et al.

(2007) han encontrado que los flujos netos de capital (compras de activos domésticos por

parte de agentes extranjeros, menos compras de activos extranjeros por parte de agentes

domésticos) presentan un comportamiento más estable tanto en crisis financieras, como en

periodos estables del ciclo de negocios, con respecto a los flujos brutos.

Con base en esto, han propuesto metodologías para la identificación de eventos de estrés

sobre la inversión extranjera basados en la diferenciación de las dinámicas de los flujos brutos

y netos de capital. Autores como Calvo et al. (2004), Calvo et al. (2006), Calvo et al. (2008),

Comelli (2015), Ghosh et al. (2014) y Gourinchas and Obstfeld (2011) buscan estimar la

probabilidad de ocurrencia de sudden stops en economías emergentes, a través de modelos

de elección discreta, principalmente paneles Probit y Logit. Por este medio, encuentran que

factores como las vulnerabilidades financieras de los economías emergentes ayudan a explicar

la ocurrencia de caídas repentinas en los flujos de capital de estos países.

Esta rama de investigaciones ha encontrado que resulta importante diferenciar entre las

variables de condiciones globales externas (factores push) y las variables macroeconómicas

bajo el control de las autoridades domésticas (factores pull). Sus principales resultados son

que la importancia de estos dos conjuntos de variables explicativas varía dependiendo de

si se analizan economías desarrolladas o en desarrollo. De tal forma, encuentran que las

últimas tienden a ser más susceptibles a cambios en los factores push, como incrementos en

la aversión al riesgo global o variaciones en las diferenciales de tasa.
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Por su parte, autores como Furceri et al. (2011), a través de un modelo Pooled Probit, hallan

que la composición de los flujos de inversión que entran a un país juegan un rol fundamental

en la probabilidad de ocurrencia y severidad de crisis bancarias, cambiarias y de balanza de

pagos. En concreto, los flujos de capital constituidos por Inversión Extranjera Directa (IED)

tienen una vocación de permanencia y, por lo tanto, no se correlacionan con la ocurrencia de

crisis tras un episodio de entradas a gran escala.

Otras investigaciones se han preguntado por el efecto de la apertura comercial y los controles

de capital sobre la probabilidad de ocurrencia de paradas repentinas en los flujos de capital,

con resultados divergentes. Autores como Cavallo and Frankel (2008), Edwards (2004) y

Edwards (2007) han encontrado que un mayor grado de apertura comercial y financiera

promueven una mayor resiliencia de los flujos de capital extranjero ante períodos de crisis.

Además, Forbes and Warnock (2012) estiman que los controles de capital incrementan la

probabilidad de que una economía registre una caída repentina en sus flujos netos de capital

extranjero. No obstante, trabajos como los de Milesi-Ferretti and Razin (1998) encuentran que

una mayor apertura al comercio incrementa la probabilidad de que los países experimenten

sudden stops, puesto que aumenta su vulnerabilidad ante choques externos.

Por otro lado, autores como Fabiani et al. (2021) también analizan los factores que podrían

tener incidencia en la probabilidad de ocurrencia de sudden stops. No obstante, incorporan

el efecto de la aplicación de los programas regulares de compras de activos (APP, por sus

siglas en inglés) del Banco Central Europeo sobre la incidencia y severidad de sudden stops

en países de la Zona Euro. A partir de un modelo logit multinomial, encuentran que los

programas en cuestión han reducido el riesgo de sudden stops graves en los miembros de la

Zona Euro desde su implementación en 2015.

El grueso de la literatura sobre los efectos de los programas de compras de activos en

economías emergentes, se ha enfocado en los impactos de estos programas, realizados por

economías desarrolladas, sobre los flujos de capital internacional a los mercados emergentes.

Autores como Lim et al. (2014) y Fofack et al. (2020) analizan los incrementos de los flujos
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de inversión extranjera a economías emergentes como resultado de la ejecución de programas

de compras de activos en economías desarrolladas.

Lim et al. (2014) emplean un modelo dinámico con efectos fijos estimado mediante variables

dummy de mínimos cuadrados corregidas por sesgo, con el cual encuentran que al menos

una quinta parte del incremento de los flujos de inversión a economías emergentes entre

2009 y 2013 es atribuible al APP aplicado por la Reserva Federal (Fed, por sus siglas en

inglés) después de la crisis subprime. Además, señalan que este último programa tuvo un

impacto mayor en los flujos de portafolio (especialmente de bonos) que en la IED.

En esa misma línea, Fofack et al. (2020) hacen uso de pruebas de causalidad de panel y

regresiones dinámicas de panel para un grupo de 78 economías emergentes entre 2007 y 2014.

Así, encuentran que el APP de la Fed provocó incrementos de los flujos de IED, de renta

variable y a créditos bancarios a estas economías, a través de los canales de rebalanceo del

portafolio, liquidez y confianza.

Otros autores se centran en los efectos negativos de la normalización del APP de la Fed, y de

los anuncios de esta entidad sobre tomar acciones de este tipo, sobre los flujos de inversión

externa a economías emergentes. Burns et al. (2014), emplean un modelo VAR sobre los

flujos de inversión extranjera a un panel de economías emergentes, con el cual encuentran

que un proceso de normalización ordenado implicaría una desaceleración de las entradas de

capital por 0,6 % del PIB de las economías emergentes entre 2013 y 2016, principalmente

en la inversión de portafolio. Sin embargo, estos autores señalan que, si el ajuste viene

acompañado de un incremento en la volatilidad del mercado, podría conducir a una fuerte

reducción, de entre 50 % y 80 %, en las entradas de capital a economías emergentes.

Además, Estrada et al. (2016), emplean un modelo de series de tiempo autorregresivas en un

panel de 22 economías emergentes. De esa manera, encuentran que los mercados de acciones

de todas estas economías se vieron afectados de forma negativa por las salidas de inversión

extranjera, debido a los anuncios de normalización del APP de la Fed. Por su parte Rai
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and Suchanek (2014), realizan un estudio de evento sobre 19 economías emergentes, con el

cual encuentran que aquellas con fundamentales más sólidos presentaron reversiones menos

graves en sus flujos de inversión extranjera.

Los trabajos sobre los efectos de programas de compras de activos propiamente aplicados por

economías emergentes, sobre los flujos de capital hacia las mismas, son escasos en la literatura.

Dentro de los autores que exploran este campo, Beirne et al. (2021), examinan la reacción de

los mercados financieros globales ante el estallido de la pandemia por COVID-19, centrándose

en las dinámicas de los flujos de capital hacia 14 economías emergentes. Empleando un

panel con efectos fijos y un VAR estructural, encuentran que la aplicación de PEPPs en

economías emergentes ayudaron a estabilizar los flujos de capital a estas economías hasta

finales de abril de 2020, siendo especialmente efectivos en Asia. Además, resaltan que los

PEPPs implementados en economías desarrolladas tuvieron efectos positivos en suavizar la

caída de las entradas de inversión externa a economías emergentes.

En resumen, se puede encontrar que existen dos posturas en cuanto a los efectos de los

programas de compras de activos de bancos centrales sobre la probabilidad de ocurrencia

de sudden stops. En primer lugar, están aquellos que sostienen que estas medidas pueden

inducir salidas de portafolio de las economías donde son aplicadas. Esta dinámica vendría

explicada por el canal de rebalanceo de portafolio de los inversionistas. En concreto, el banco

central al comprar activos domésticos presiona a la baja sus rendimientos, induciendo a los

inversores a rebalancear sus portafolios hacia mercados que ofrezcan mayores rendimientos

(Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen, 2011; Neely, 2015; Coure, 2017; Bergant et al., 2020).

Por otro lado, está el grupo de autores que consideran que las compras de activos por parte

de los bancos centrales pueden disminuir la probabilidad de ocurrencia de sudden stops en

las economías donde son aplicados. El canal detrás de este resultado es el de la confianza,

donde el banco central envía una señal de soporte al mercado, que lo ve como un comprador

de ultima instancia en escenarios de turbulencia de mercado (Altavilla et al., 2015; Andrade

et al., 2016; Afonso et al., 2018; Fabiani et al., 2021; Moessner, 2018; Neri and Siviero, 2018;
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De Santis, 2020).

3 Identificación de la variable de interés

La variable de interés en este documento es una dummy que permita identificar los periodos

en los que se presentaron sudden stops en la economía i. En línea con Fabiani et al. (2021),

se distingue entre sudden stops leves y severos, con la intención de analizar cómo cambia la

influencia de los factores explicativos con la intensidad del episodio. Así, Yit es una variable

cualitativa que puede tomar tres valores: j = 0 si durante el período no se presentaron

frenazos de ningún tipo en los flujos de capital, j = 1 si se presentaron frenazos leves, y

j = 2 si se presentaron frenazos graves.

Esta variable de elección discreta se construye a partir de los flujos de inversión extranjera de

cada país en el panel de análisis, motivo por el cual resulta relevante ahondar en su medición.

Una discusión vigente en la literatura es aquella sobre la conveniencia de emplear los flujos

brutos o netos para el análisis. Fabiani et al. (2021) y Ghosh et al. (2014) consideran que los

flujos netos se encuentran más correlacionados con desajustes fuertes en los fundamentales

macroeconómicos (ej. caídas pronunciadas en el crecimiento del producto) que los flujos

brutos.

Además, eventos de fuertes alzas o caídas en los flujos brutos de inversión tienden a no ser

concluyentes para la determinación de un sudden stop en la medida que una caída (alza)

grande en la parte activa (compras de activos extranjeros por parte de residentes) tiende a

ser compensada por un alza (caída) en la parte pasiva (compras de activos domésticos por

parte de extranjeros), y viceversa. Por lo tanto, con base en la literatura existente, en este

documento se emplean los flujos financieros netos.

Siguiendo a Ghosh et al. (2014), las entradas financieras netas totales de la cuenta financiera
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de la balanza de pagos, son calculadas como la diferencia entre las adquisiciones netas de

activos domésticos por parte de extranjeros y las adquisiciones netas de activos extranjeros

por parte de residentes. Asimismo, se decide emplear únicamente los flujos privados para

el análisis, puesto que las inversiones de gobiernos y agencias multilaterales suelen estar

guiadas por determinantes diferentes a los de agentes particulares. En concreto, no tienden a

estar guiados por las condiciones de liquidez, percepción del riesgo internacional, o captura

de rentabilidad, como lo están los flujos de inversión privada, sino que se comportan como

estabilizadores de las entradas por cuenta financiera.

Puesto que en los reportes de la balanza de pagos solo se muestran las entradas de flujos de

Inversión de Portafolio (IPt), Inversión Extranjera Directa (IDt) y Otra Inversión (OIt),

sin diferenciar entre los flujos privados y de organismos multilaterales y gobiernos, se hace

necesario construir una proxy que permita aislar los flujos de inversión privada. Con ese

objetivo, se emplean datos de la Balance of Payments Statistics del FMI para calcular la

Inversión Privada Neta (IPN) con base en el procedimiento sugerido por Ghosh et al. (2014),

la cual es el resultado de agregar la IDt, IPt y OIt, restándoles los flujos netos de bancos

centrales y del Gobierno General, de la partida de Otra Inversión (OIBC
t y OIGNC

t ). Las

cifras finales de esta variable se expresan como porcentaje del PIB.

IPNt = IDt + IPt +OIt −OIGNC
t −OIBC

t (1)

Son variadas las metodologías empleadas para la identificación de sudden stops con base en el

comportamiento de los flujos de inversión. Los dos métodos más comunes son los de umbrales

y desviaciones estándar. Bajo el primero, el investigador impone un umbral después del cual

la variación de los flujos de inversión extranjera se considera “leve” o “severo”. Autores como

Ghosh et al. (2014) imponen un límite según el cual las variaciones superiores al percentil 20

de la distribución se consideran un sudden stop severo.
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Por su parte, otros autores deciden identificar episodios de sudden stop comparando el valor

de los flujos acumulados de inversión extranjera con respecto a su media móvil. Si estos

flujos se encuentran una cantidad fija de desviaciones estándar por debajo (encima) de la

media móvil de 5 años, se identifica un sudden stop (Alfonso and Osorio, 2016; Comelli, 2015;

Forbes and Warnock, 2012).

Teniendo en cuenta lo anterior, para la identificación de los sudden stop se usa la metodología

empleada por Fabiani et al. (2021). Específicamente, para que una observación califique como

un sudden stop, se requiere que el cambio interanual en la suma móvil de cuatro trimestres

de la IPN se ubique en el percentil 20, tanto de la distribución específica a cada país, como

de la distribución de la muestra completa. Al hacer esto, se sigue la idea de estos autores

y Ghosh et al. (2014), sobre la necesidad de ajustar la identificación de sudden stops para

aquellos países con flujos de inversión extranjera estructuralmente volátiles:

ct =
4∑

i=1

IPNt−i

PIBi
∆4ct = ct − ct−4 (2)

Sudden_stopt = 1 si : ∆4ct < p20D∆4ct
i & ∆4ct < p20D∆4ct (3)

Para clasificar los episodios entre leves y severos, se calcula el cambio acumulado en las IPN

durante todos los trimestres que constituyen un sudden stop. Aquellos episodios en que esta

métrica se encuentra en el percentil 20 inferior de la distribución de la muestra completa son

clasificados como "graves". Los restantes son catalogados como "leves".

C =
n∑

k=1

(IPNk − IPNk−1) (4)

Con IPNK ∈ IPN1, IPN2, . . . , IPNn
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Y el episodio toma lugar en los trimestres comprendidos en t ∈ [1, n]

Sudden_stopt = 2 si : C < p20D∆4ct (5)

4 Metodología

Para el análisis empírico se emplea un modelo Logit multinomial para sudden stops leves y

severos, con datos trimestrales de un panel de 22 economías emergentes1 , para el período

2004 - 2021:

Pr(Yit = j | Xt−1) =
exp(βj ·Xt−1)

1 +
∑J−2

k=1 exp(βk ·Xt−1)
(6)

Las unidades y el periodo de tiempo del panel fueron escogidos con base en la disponibilidad

de datos. La fuente empleada en este caso es la Sovereign Debt Investor Base for Emerging

Markets and Developing Economies del FMI, la cual cuenta con una serie consolidada de las

tenencias en deuda pública en moneda local por parte de bancos centrales, para el grupo de

países escogidos en este documento, con datos trimestrales desde 2004.

El vector Xt (Cuadro 1) reúne el conjunto de variables de control del modelo, que se construyó

con base en la literatura existente, y se encuentra constituido por dos tipos de variables. Los

determinantes internos dan cuenta de los fundamentales macroeconómicos del país (factores

pull). De este tipo de variables se incluyen en el vector: el grado de apertura comercial, el

endeudamiento externo neto, el nivel de controles de capital, una variable dummy igual a 1

1Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Egipto, Hungría, Indonesia, India, México, Bulgaria, Malasia,

Perú, Filipinas, Polonia, Rumania, Rusia, Sudáfrica, Tailandia, Turquía, Ucrania, Uruguay
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si el país implementó algún programa PEPP, el tamaño del programa PEPP implementado2,

el régimen de tasa de cambio, la brecha del producto y la tasa de interés doméstica de corto

plazo.

Por su parte, los determinantes externos (factores push), son factores que se escapan del

control de las autoridades de un país y, más bien, hacen parte del “estado de cosas” a nivel

regional e internacional. Las variables de este grupo incluidas en el vector son: la tasa de

interés global, la brecha del producto global y el riesgo global (Edwards, 2004; Edwards,

2007; Calvo et al., 2008; Cavallo and Frankel, 2008; Forbes and Warnock, 2012).

2Puesto que las tasas de interés de corto plazo suelen estar alineadas con la tasa de política monetaria

de establecida por la autoridad monetaria para regular la liquidez en la economía, la correlación entre el

tamaño de los programas PEPP y esta vairble no debería ser elevado. Así, ambas series presentan una baja

correlación de -0,012
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Tabla 1: Variables de control

Variable Descripción Fuente

Tasa de interés global Promedio de los rendimientos de los bonos a 10

años de Alemania, Japón y Estados Unidos

FMI

Brecha del producto global Componente cíclico del PIB real global (con el

filtro HP)

FMI

Riesgo global Índice VIX Cboe

Compras_BC Compras netas de títulos de deuda pública por

parte del Banco Central

FMI

Dummy_PEPP Dummy que toma el valor de 1 para los países cuyo

banco central realizó compras de activos (deuda

pública y privada) en algún momento durante la

pandemia (marzo a agosto de 2022)

FMI

Apertura comercial (Exportaciones + Importaciones)/PIB FMI

Apertura financiera (Activos y pasivos externos)/PIB FMI

Deuda externa neta Pasivos netos de deuda externa/PIB Lane y Milessi-Ferretti (2007)

Controles de capital Clasificación de controles de capital por país (va-

lores más cercanos a 0 indican la presencia de

mayores restricciones restricciones legales sobre

las transacciones de cuenta de capital)

Chin y Ito (2006)

Régimen de tasa de cambio Clasificación del régimen de tasa de cambio por

país (Valores más altos indican un régimen menos

flexible)

Ilzetzki et al. (2019)

Brecha del producto Componente cíclico del PIB (con el filtro HP) FMI

Tasa de interés de corto plazo Tasa de interés del mercado monetario a 3 meses FMI
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5 Resultados

En la Tabla 2 se presentan los resultados base del análisis empírico. En las dos primeras

columnas se presentan los resultados para los sudden stops leves, y en las siguientes para

los sudden stops severos. En cada caso se presentan los resultados con y sin variables de

control. Los coeficientes reportados por el modelo corresponden a logaritmos de razones de

probabilidades relativas (log-odds). En otras palabras, cada coeficiente indica el cambio en

el logaritmo de la razón de probabilidad relativa de que ocurra un sudden stop leve o severo,

en comparación con la categoría base (sin sudden stop), ante un cambio marginal en la

variable explicativa correspondiente. Estos coeficientes no son directamente interpretables

como cambios en probabilidades, por lo que más adelante se presentan algunos cálculos que

permiten una interpretación más intuitiva en términos de probabilidades.

En general, los resultados muestran que tanto los factores globales como los locales resultan

estadísticamente significativos con respecto a la probabilidad de ocurrencia de sudden stops

leves, mientras que los factores locales, en este caso la brecha del producto, adquieren una

relevancia mayor en el caso de episodios severos. Estos resultados son consistentes con lo

encontrado por autores como Ghosh et al. (2014), quienes destacan que los factores globales

son determinantes para explicar la ocurrencia de sudden stops en economías emergentes; sin

embargo, los factores locales desempeñan un papel fundamental sobre la severidad de estos

episodios.

En cuanto a los resultados para las variables de control incluidas en el modelo, la variable

de riesgo global, medida por el índice VIX, muestra una relación positiva y significativa con

la ocurrencia de sudden stops leves y severos. Un aumento en el riesgo global incrementa la

probabilidad de sudden stops, confirmando que los flujos de capital en economías emergentes

son vulnerables a la volatilidad de los mercados financieros internacionales.

Por otro lado, la brecha del producto global no presenta significancia estadística en la
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ocurrencia de sudden stops, lo que sugiere que las economías emergentes estudiadas están

más influenciadas por factores de corto plazo, como la percepción de riesgo y la liquidez, que

por el ciclo económico global. Asimismo, la deuda externa neta tiene un efecto positivo y

significativo en la ocurrencia de sudden stops leves, consistente con la literatura que señala

que un alto nivel de deuda externa puede hacer a las economías emergentes más susceptibles

a sudden stops.

En cuanto a la apertura comercial y los controles de capital, ninguno resultó estadísticamente

significativo para los sudden stops leves ni severos en la muestra. Así, los controles de capital

muestran una relación negativa con la probabilidad de sudden stops3. Por su parte, el régimen

de tipo de cambio muestra significancia en la probabilidad de sudden stops leves, pero no

para los severos. Un tipo de cambio más flexible contribuye a disminuir la probabilidad de

salidas de capital en situaciones de sudden stops leves. Sin embargos en frenazos de capital

severos no presentan significancia estadística, posiblemente debido a la perdida generalizada

de confianza que se presenta en esto eventos.

Además, la tasa de interés de corto plazo muestra una relación negativa y significativa con

los sudden stops leves, indicando que tasas de interés más altas podrían disuadir la salida

de capitales en momentos de baja volatilidad. No obstante, el impacto es poco relevante

para sudden stops severos. Esto sugiere que el ofrecimiento de mayores rentabilidades de los

activos locales juega un papel relevante en disuadir salidas de capitales en períodos en los

que no hay una desconfianza generalizada en el mercado.

En cuanto a los hallazgos de este ejercicio para la variable de interés, a partir de estimaciones

puntuales, se encuentra que las compras de títulos de deuda pública en moneda doméstica

por parte de los bancos centrales de los países incluidos en la muestra contribuyeron a reducir

la probabilidad de ocurrencia de sudden stops leves, mientras que este resultado no resulta

3El valor positivo del beta indica que menores niveles del indicador se asocian con una menor probabilidad

de frenazos de capital. En la medida que valores más cercanos a 0 del indicador reflejan mayores restricciones

de capital, esto sugiere que estas medidas se relacionan con una menor probabilidad de estos eventos
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significativo para eventos de sudden stops severos. Este efecto se calcula como la diferencia

porcentual entre la probabilidad predicha de un sudden stop leve (12,10%) suponiendo

compras de títulos equivalentes a su valor promedio de toda la muestra (igual a 1,08 mil

millones de dólares), y la probabilidad de un sudden stop leve (12,27 %) suponiendo compras

de títulos iguales a 0.

De esta manera, un aumento igual al valor promedio de la muestra, es decir, de mil millones

de dólares en las tenencias de títulos de deuda pública en moneda local por parte del banco

central reduce la probabilidad de ocurrencia de un sudden stop leve en 1,36 %. Este resultado

representa un aporte al campo, aplicado para economías emergentes, y se encuentra en línea

con trabajos como el de Fabiani et al. (2021), quienes encuentran una relación significativa de

las compras de activos de países de la Zona Euro con una menor probabilidad de ocurrencia

de sudden stops.

Por su parte, haber realizado programas de compras de activos durante la pandemia reduce

la probabilidad de ocurrencia de un sudden stop leve en 43,51 %. Este efecto se calcula de

igual forma que el anterior, como la diferencia porcentual entre la probabilidad predicha de

un sudden stop leve (8,94 %) suponiendo que Dummy_PEPP toma su valor promedio de

toda la muestra (0,3), y la probabilidad de un sudden stop leve (15,82 %) suponiendo que

Dummy_PEPP es igual a 0. Los resultados obtenidos son consistentes con la literatura

que respalda la existencia de un canal de la confianza, según el cual las compras de activos

por parte del banco central contribuyen a mitigar la volatilidad de los mercados (Altavilla et

al., 2015; Andrade et al., 2016; Afonso et al., 2018; Fabiani et al., 2021; Moessner, 2018; Neri

and Siviero, 2018; De Santis, 2020). La razón detrás de esto es la percepción de los agentes

de que el banco central actúa como un comprador de última instancia.
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Tabla 2: Resultados base.

Sudden stops leves Sudden stops severos

Básica Controles Básica Controles

Compras_BC -0.0927** -0.1045** -0.0396* 0.0526

(0.048) (0.041) (0.073) (0.078)

Dummy_PEPP -0.880** 1.793

(0.009) (0.078)

Tasa de interés global 0.166 0.581

(0.602) (0.300)

Riesgo global -6e-05** -8e-05**

(4e-05) (4e-05)

Brecha del producto global -5.61e-15 2.51e-14

(0.879) (0.705)

Deuda externa neta 1.610* 0.221

(0.028) (0.846)

Apertura comercial 581.6 1105.2

(0.473) (0.561)

Brecha del producto -1.59e-11*** -6.81e-11*

(0.000) (0.031)

Controles de capital 0.791 2.347

(0.129) (0.065)

Régimen de tasa de cambio 0.269*** 0.174

(0.000) (0.471)

Tasa de interés de corto plazo -0.0580** -0.0217

(0.007) (0.613)

Constante -1.745*** -2.927 -3.480*** -22.38

(0.000) (0.363) (0.000) (0.986)

Observaciones 1257 839 1257 839

Pseudo R2 0.031 0.141 0.031 0.141

Controles

Esta tabla muestra regresiones de panel donde la variable dependiente es una dummy que toma

el valor de 0 si no hubo sudden stop para el país i en el trimestre t, 1 si hubo un sudden stop leve,

y 2 si hubo un sudden stop severo. El modelo se estima con datos trimestrales para 22 países

emergentes entre 2004-2021

Nota: Cálculos del autor. Datos del FMI, BIS y Fed.

errores estándar en paréntesis

* p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001
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Como complemento a estos cálculos, también se estima el efecto marginal (de un incremento

en una unidad) de las variables independientes sobre la probabilidad de ocurrencia de un

sudden stop leve. En la Tabla 3 se puede observar que tanto los efectos marginales de las

compras de títulos de deuda pública por parte de los bancos centrales, como de haber realizado

programas de compras de activos durante la pandemia, son negativos y estadísticamente

significativos. Así un aumento de una unidad en cada variable disminuye la probabilidad

de ocurrencia de sudden stops leves en 0,16% y 9,00% para el caso de las compras de los

bancos centrales y de haber realizado programas de compras de activos, respectivamente.

En ese orden de ideas, se encuentra que las compras de activos de los bancos centrales

contribuyen a disminuir la probabilidad de ocurrencia de sudden stops leves, mientras que

este efecto resulta no-significativo para el caso de los sudden stops severos. Este resultado

presenta diferencias con respecto a lo encontrado en estudios para la Zona Euro (Fabiani

et al., 2021), donde se evidencia un efecto significativo de estas compras en los sudden

stops severos. Esta diferencia podría deberse a las particularidades de estos programas en

economías emergentes, especialmente en lo relacionado con la moneda en que emiten su

deuda.

Los países emergentes suelen emitir deuda tanto en moneda local como en divisas extranjeras

(principalmente dólares). Así, las compras de activos de sus bancos centrales, al centrarse

en instrumentos denominados en moneda doméstica, probablemente generaron señales de

confianza para inversionistas locales enfocados en este tipo de activos, reduciendo así la

probabilidad de sudden stops leves. Sin embargo, en escenarios de sudden stops severos,

tanto inversionistas locales como extranjeros tienden a retirar capitales, lo que limita la

efectividad de estas medidas.

Los inversionistas extranjeros, en particular, no suelen monitorear de cerca las acciones de

los bancos centrales en mercados locales y tienden a mantener portafolios con una mayor

proporción de activos en moneda extranjera. Por ello, las compras de activos enfocadas en

moneda local podrían tener poca capacidad para prevenir salidas de capital en contextos de
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sudden stops severos, como se observa en los resultados del Cuadro 2. Este fenómeno difiere

de lo que ocurre en economías desarrolladas, donde la deuda se emite casi exclusivamente en

la moneda local, lo que reduce la segmentación entre tipos de inversionistas y refuerza la

transmisión de confianza hacia todos los actores del mercado.

Tabla 3: Efectos marginales

Efectos marginales

Compras_BC -0.00155*

(0.027)

Dummy_PEPP -0.0898***

(0.001)

Tasa de interés global 0.0135

(0.671)

Riesgo global 0.000248

(0.854)

Brecha del producto global -7.05e-16

(0.849)

Deuda externa neta 0.161*

(0.029)

Apertura comercial 52.58

(0.519)

Brecha del producto -1.22e-12**

(0.009)

Controles de capital 0.0669

(0.199)

Régimen de tasa de cambio 0.0262***

(0.001)

Tasa de interés de corto plazo -0.00573**

(0.008)

Observaciones 839

Esta tabla presenta los efectos marginales estimados para la probabilidad de que

la variable dependiente tome el valor 1, es decir, que ocurra un sudden stop leve.

El modelo multinomial logit fue estimado con datos trimestrales para 22 países

emergentes entre 2004 y 2021. Los efectos marginales indican cuánto cambia la

probabilidad de ocurrencia de un sudden stop leve ante un cambio marginal (una

unidad) en una variable explicativa, manteniendo constantes las demás variables.

Nota: Cálculos del autor. Datos del FMI, BIS y Fed.

errores estándar en paréntesis

* p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001
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En cuanto al ajuste del modelo, los factores globales y domésticos tienen una significancia

conjunta alta (el p-valor de la prueba de razón de verosimilitud es igual a 0, 00) con un

Pseudo-R2 de 14 por ciento. Además, el modelo presenta un buen desempeño en la predicción

de episodios de frenazos de capital, sobre todo los episodios más severos. En concreto el

AUROC tiene un valor de 0,84 para sudden stops severos y 0,73 para sudden stops leves.

5.1. Resultados con efectos fijos y con efectos aleatorios

Teniendo en cuenta que los datos tienen una estructura de panel por países y trimestres, la

presencia de características no observadas entre países podría generar sesgos en la estimación

si no se controla por ellas. Por esta razón, se propone una nueva especificación del modelo

que incorpora efectos fijos y otra que incorpora efectos aleatorios, con el fin de capturar la

posible heterogeneidad no observada entre países. Esto permite evaluar adecuadamente la

estructura del panel y mitigar posibles sesgos que comprometan la validez de los resultados.

Dada la alta dimensionalidad que implica la incorporación de efectos fijos en modelos logit

multinomiales con tres o más categorías para la variable dependiente (en el caso de la

especificación previa: 0: sin sudden stop, 1: sudden stop leve y 2: sudden stop severo) y

múltiples periodos de tiempo, se optó por una especificación alternativa para los ejercicios que

incorporan efectos fijos y los que incorporan efectos aleatorios. En particular, se estima un

modelo logit binario en el que la variable dependiente toma el valor de 1 si ocurre cualquier

tipo de sudden stop en el trimestre, y cero en caso contrario. Esta reformulación permite

mitigar el problema de identificabilidad y carga computacional derivado del número de

permutaciones implícitas en el tratamiento simultáneo de múltiples categorías, periodos de

tiempo y efectos fijos a nivel de país4

4En modelos logit multinomiales con efectos fijos, el número de permutaciones posibles entre unidades

(países), periodos y categorías de la variable dependiente puede crecer exponencialmente, generando un

problema de alta dimensionalidad que hace que el modelo sea computacionalmente inviable o que los

parámetros no sean identificables (ver Fernández-Val, 2009, Greene, 2012).
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En la Tabla 4 se presentan los resultados de estimar esta especificación incluyendo efectos

fijos e incluyendo efectos aleatorios. En las primeras dos columnas, para el modelo de efectos

fijos con y sin controles, y en las dos columnas siguientes para el caso del modelo de efectos

aleatorios. En general, el coeficiente para la variable de las compras de títulos de deuda por

parte de los bancos centrales se mantiene negativo y estadísticamente significativo en las

especificaciones con variables de control. Por su parte, el coeficiente de Dummy_PEPP

conserva el signo negativo y, aunque deja de ser significativo al 95 % de confianza, mantiene

su significancia al 90 % de confianza en el modelo con efectos aleatorios.

Además, para evaluar la conveniencia de incluir efectos que controlen por la heterogeneidad

entre países, primero se realizó una prueba de razón de verosimilitud. Esta prueba tiene como

objetivo determinar si el uso de efectos aleatorios es justificable en el modelo. El p-valor

obtenido fue de 0,000, lo que sugiere que la heterogeneidad entre países es estadísticamente

significativa y, por lo tanto, es apropiado incluir efectos aleatorios.

Luego, para determinar si sería más apropiado incluir efectos fijos, se realizó una prueba

de Hausman entre los estimadores del modelo con efectos aleatorios y los del modelo con

efectos fijos. La prueba arrojó un p-valor de 0.394, lo cual indica que no existe evidencia

estadísticamente significativa de diferencias sistemáticas entre los estimadores de ambos

modelos. En consecuencia, no se rechaza la hipótesis nula y se opta por utilizar el modelo de

efectos aleatorios, el cual es consistente y más eficiente bajo dicha hipótesis.

Con base en este resultado, se calcula el efecto de las compras de títulos de deuda pública en

moneda doméstica por parte de los bancos centrales sobre la probabilidad de ocurrencia de un

sudden stop, bajo el modelo de efectos aleatorios. Así, a partir de estimaciones puntuales, se

encuentra que estas compras contribuyeron a reducir en 1,17 % la probabilidad de ocurrencia

de sudden stops en los países incluidos en la muestra. Este valor se obtiene como la diferencia

porcentual entre la probabilidad predicha de un sudden stop (15,77 %) suponiendo compras

de títulos equivalentes a su valor promedio de toda la muestra (de 1,08 mil millones de

dólares), y la probabilidad de un sudden stop (15,95 %) suponiendo compras de títulos por 0.
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Bajo esta metodología, se encuentra que haber realizado compras de activos durante la

pandemia contribuyó a reducir en 12,22 % la probabilidad de ocurrencia de sudden stops. Este

valor se obtiene como la diferencia porcentual entre la probabilidad predicha de un sudden

stop (16,04 %) suponiendo que Dummy_PEPP toma su valor promedio de toda la muestra

(0,3), y la probabilidad de un sudden stop (18,27%) suponiendo que Dummy_PEPP es

igual a 0.

Adicionalmente, se estima el efecto marginal de las variables independientes sobre la proba-

bilidad de ocurrencia de un sudden stop bajo el modelo de efectos aleatorios. No obstante, en

la Tabla A1 se puede observar que este efecto no resulta significativo bajo esta metodología

para la variable de las compras de títulos de los bancos centrales ni para la de haber realizado

compras de activos durante la pandemia.
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Tabla 4: Resultados del modelo con efectos fijos y el modelo con efectos

aleatorios

Efectos fijos Efectos aleatorios

Básica Controles Básica Controles

Compras_BC -0.00919 -0.0143* -0.00907 -0.0143*

(0.074) (0.043) (0.067) (0.034)

Dummy_PEPP -0.572 −0,581•

(0.120) (0.096)

Tasa de interés global 0.184 0.266

(0.536) (0.351)

Riesgo global -0.00170 -0.00246

(0.895) (0.842)

Brecha del producto global -1.26e-16 3.44e-15

(0.997) (0.918)

Deuda externa neta 1.369 1.138

(0.128) (0.082)

Apertura comercial 5770.7* 1505.6*

(0.031) (0.047)

Brecha del producto -1.15e-11 -1.66e-11***

(0.316) (0.000)

Controles de capital 0.733 1.125*

(0.391) (0.027)

Régimen de tasa de cambio 0.570*** 0.250**

(0.000) (0.003)

Tasa de interés de corto plazo -0.0953** -0.0452*

(0.002) (0.026)

Constante -1.686*** -3.859

(0.000) (0.191)

Observaciones 1257 839 1257 839

Controles

Esta tabla muestra regresiones de panel donde la variable dependiente es una dummy que

toma el valor de 0 si no hubo sudden stop para el país i en el trimestre t, y 1 si hubo un

sudden stop. Las columnas 1 y 2 corresponden al modelo estimado incluyendo efectos fijos por

país, mientras que en las columnas 3 y 4 se muestran los coeficientes estimados incluyendo

efectos aleatorios. El modelo se estima con datos trimestrales para 22 países emergentes entre

2004-2021

Nota: Cálculos del autor. Datos del FMI, BIS y Fed.

errores estándar en paréntesis.

• p < 0,10; * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001
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6 Recomendaciones de política

Los resultados de este estudio apoyan la recomendación de que los bancos centrales en

economías emergentes consideren ampliar y formalizar programas de compra de activos como

una herramienta efectiva de política monetaria para mitigar sudden stops leves. La evidencia

presentada en este trabajo sugiere que los programas de compra de activos, al reforzar el canal

de la confianza, reducen significativamente la probabilidad de salidas abruptas de capital

en momentos de volatilidad moderada. Con ello, los bancos centrales pueden consolidarse

como compradores de última instancia, fortaleciendo la percepción de estabilidad y respaldo

institucional en los mercados de deuda pública en moneda local.

A la luz de estos hallazgos, se recomienda incorporar estos programas de compra de activos

dentro del conjunto de herramientas de los bancos centrales, permitiendo su activación en

respuesta a señales tempranas de inestabilidad en los mercados financieros. Esto dotaría a

los bancos centrales de una capacidad de intervención ante eventuales fluctuaciones en los

flujos de capital. Asimismo, se sugiere que la aplicación de estos programas se acompañe

de una comunicación clara y estratégica, que enfatice su rol estabilizador y su carácter de

respaldo en momentos de tensión en los mercados, contribuyendo a consolidar la confianza

de los inversionistas locales y moderar la salida de capitales.
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7 Conclusiones

La literatura que estudia los efectos de las compras de activos sobre la probabilidad de

ocurrencia de sudden stops se encuentra dividida. Para algunos, estas medidas incentivan

salidas de capitales en la medida que reducen los rendimientos de los activos locales, por lo

que los inversionistas rebalancean sus portafolios en busca de mercados con rendimientos más

atractivos. Otros autores sostienen que los bancos centrales pueden mitigar la volatilidad del

mercado y, por ende las salidas de capitales, a través de las compras de activos. Bajo esta

hipótesis el banco central le envía una señal de confianza a los agentes al implementar estas

medidas, quienes lo ven como un comprador de última instancia.

Este documento contribuye a la literatura existente de dos maneras. Primero, presenta un

ejercicio empírico sobre las compras de activos en economías emergentes, lo cual añade valor

a los escasos estudios previos en este campo. Segundo, los resultados del ejercicio enriquecen

el debate al mostrar que el aumento en las tenencias de títulos de deuda pública en moneda

local por parte de los bancos centrales de economías emergentes reduce la probabilidad de

ocurrencia de sudden stops leves. Estos hallazgos respaldan la literatura que destaca los

beneficios de estas medidas a través del canal de la confianza.
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Apéndice A Efectos marginales - modelo de efectos alea-

torios

Tabla A1: Efectos marginales a partir del modelo de efectos

aleatorios

Efectos marginales

Compras_BC -0.00174

(0.499)

Dummy_PEPP -0.0664

(0.508)

Tasa de interés global 0.0325∗

(0.040)

Riesgo global -0.000301

(0.850)

Brecha del producto -2.03e-12

(0.455)

Apertura comercial 183.8∗

(0.043)

Deuda externa neta 0.139

(0.081)

Controles de capital 0.137∗

(0.026)

Régimen de tasa de cambio 0.0305

(0.470)

Tasa de interés de corto plazo -0.00551

(0.475)

Observaciones 839

Esta tabla presenta los efectos marginales estimados para la probabilidad de

que la variable dependiente tome el valor 1, es decir, que ocurra un sudden stop

en el modelo de efectos aleatorios. Los efectos marginales indican cuánto cambia

la probabilidad de ocurrencia de un sudden stop ante un cambio marginal

(una unidad) en una variable explicativa, manteniendo constantes las demás

variables.

Nota: Cálculos del autor. Datos del FMI, BIS y Fed.

errores estándar en paréntesis

* p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001
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