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Resumen

Esta investigacién emplea el método de propensity score matching para estimar el
efecto de la primera obtencién del grado de inversién por parte de las economias
emergentes sobre los flujos de inversién directa extranjera dirigidos hacia éstas,
considerando la obtencién del grado de inversion como un tratamiento, para lo cual
se recred las condiciones de aleatoriedad propias de un experimento natural. El
método de propensity score matching se usé para la construccién de contrafactuales
de economias emergentes que obtuvieron el grado de inversién en el periodo
1996-2011. Los resultados muestran que la obtencién del grado de inversion per-
mite elevar los flujos de inversién directa extranjera en los tres primeros afios
siguientes a ese tratamiento, sin embargo, no se encontré evidencia a favor de un
efecto tratamiento permanente o de largo plazo. Estos resultados son robustos a
diferentes definiciones de grupos de control y especificaciones usadas para estimar
el propensity score.

Clasificacién JEL: C22, C52, F21, G24.
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1. INTRODUCCION

Si bien los principales receptores de flujos de capitales siempre han sido los paises
avanzados, hay evidencia de un gran incremento en las entradas de capital hacia las
economias emergentes, sobre todo desde la década pasada. En este contexto, es impor-
tante el aumento de los flujos de inversion directa extranjera debido a que incrementan
las tasas de crecimiento de largo plazo y el nivel de productividad, y en las economias
emergentes, en donde el ahorro es escaso, permiten ademas, el financiamiento de la
formacién de capital.

Una mayor entrada de flujos de inversioén directa extranjera refleja no sélo factores
como diferenciales de tasas de interés y el nivel de liquidez internacional, sino tam-
bién mejoras estructurales de las economias receptoras, como la implementacién de
mejores politicas macroecondémicas, mayores perspectivas de crecimiento, una mas
favorable posicion financiera tanto del sector privado, como del publico, y menores
vulnerabilidades antes choques externos. Diversos autores como Cantor y Packer (1996)
sefialan que la mejora de estos y otros indicadores macroeconémicos son sintetizados
en las calificaciones crediticias soberanas otorgadas por las agencias calificadoras de
riesgo (ACR). Esto dltimo supone una asociacién entre una mayor entrada de flujos de
inversion directa extranjera y calificaciones crediticias soberanas mads altas.

Determinar el efecto de una mejora en la calificacién crediticia sobre los flujos
recibidos no es un tema trivial, pues ambas variables podrian estar determinadas por
los mismos factores. Adicionalmente, en la literatura, existen autores que sefialan que
las calificaciones crediticias no generan, de manera independiente, efectos sobre otras
variables econémicas; segtn este enfoque, los cambios de las calificaciones son reactivos
y prociclicos. Sin embargo, no hay consenso sobre esto. Las calificaciones crediticias
soberanas, al entenderse como indicadores de riesgo de crédito, que reducen los costos
de monitoreo creados por la asimetria y escasez de informacién, podrian estimular las
entradas de capital, especialmente en las economias emergentes donde estos costos
son mas relevantes. Entonces, ;una mejora en la calificacion crediticia soberana podria,
por si sola, incrementar los flujos de inversion directa extranjera recibidos? ;Si esto es
verdadero, tal efecto es permanente?

A lo largo de la evolucién de la calificacién crediticia de una economia emergente,
la obtencién del grado de inversion es la mejora més relevante que ésta puede alcanzar
(descartando la obtencion de la maxima calificacion). El objetivo de esta investigacion
es cuantificar el efecto de la primera obtencién del grado de inversién (cambio en la
calificacién soberana de deuda de largo plazo denominada en moneda extranjera) sobre
los flujos de inversion directa extranjera (flujos de entradas como porcentaje del PBI)
hacia las economias emergentes, y determinar si este efecto es de corto o largo plazo.
Para tal propésito se utilizard el método de propensity score matching, desarrollado por la
literatura médica y ampliamente usado en estudios empiricos relacionados al mercado
laboral, pero que en los tdltimos afios, se ha aplicado para el estudio de variables
macroeconémicas.

Esta investigacion contribuird a la literatura al aplicar un método usualmente em-
pleado en investigaciones experimentales en el estudio de la evolucién de los flujos de



inversion directa extranjera, por lo que formara parte de la reciente literatura menciona-
da en el parrafo anterior. De igual forma, el trabajo contribuiré al analisis en torno al
comportamiento de los flujos de capitales hacia economias emergentes, en donde han
cobrado relevancia por sus efectos sobre el crecimiento, los tipos de cambio, el sistema
financiero y la formacién de burbujas especulativas en los mercados de activos.

El resto del documento estd organizado de la siguiente manera. En la seccién 2
se presenta una revision de la literatura que se ha ocupado de la relacién entre las
calificaciones crediticias soberanas y los flujos de capitales, asi como las investigaciones
que han aplicado el propensity score matching al estudio de variables macroeconémicas.
En la seccién 3 se discuten aspectos metodolégicos. En la seccién 4, se muestran los
datos empleados y los resultados obtenidos. Finalmente, en la seccién 5 se presentan
conclusiones y la agenda pendiente de investigacion.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Diversos autores como Cantor y Packer (1996), Choy (2007), Kim y Wu (2008),
Pukthuanthong-Le et al (2007) y Sy (2002) sefialan que las calificaciones crediticias
soberanas resumen informacién contenida en indicadores macroeconémicos, asi como
aspectos cualitativos. Especificamente, Cantor y Packer (1996) indican que las cali-
ficaciones crediticias sintetizan la informacién contenida en variables como ingreso
per cdpita, el crecimiento econémico, la inflacién, el balance fiscal, el balance externo,
indicadores de desarrollo econémico y la historia crediticia; ademds, sefialan que los
mercados las usan porque miden el riesgo de crédito de paises, empresas y activos.

La relacién existente entre las calificaciones crediticias soberanas y los flujos de
capitales también ha sido estudiada por la literatura. Pukthuanthong-Le et al (2007)
sostienen que las calificaciones soberanas pueden tener dos efectos sobre el mercado de
capitales, el primero, aumentar los flujos de capitales, y el segundo, mejorar el acceso
de las empresas a los mercados financieros locales. Reinhart y Rogoff (2004) indican que
los flujos de capital estdn influenciados, entre otros factores, por el riesgo de default
soberano, el cual es medido por las ACR.

Rajan y Zingales (2003) indican que las calificaciones crediticias pueden impulsar,
indirectamente, la demanda de activos al otorgar sefiales de transparencia, menor
percepcion de riesgo y mayor proteccion al inversionista. Kim y Wu (2008) sefialan que
una mayor transparencia, control de la informacién, mejores costos de financiamiento
y calificaciones crediticias estdn asociados a un aumento de los flujos de capital y al
grado de desarrollo de los mercados financieros. Estos autores, usando estimaciones de
datos de panel, encuentran que aumentos en la calificacién soberana de largo plazo
de deuda denominada en moneda extranjera son importantes para atraer flujos de
capitales y para el desarrollo del sistema financiero.

Como se menciond, y en linea con los dltimos dos trabajos citados, las calificaciones
crediticias soberanas pueden reducir los costos de monitoreo, los cuales suelen ser mas
relevantes en las economias emergentes. Segtin Boyd y Smith (1998), debido a la escasez
de capital de esos paises, el costo de monitoreo incurrido por las entidades de sus
sistemas financieros es menor al costo de capital, por lo que la banca suele ser intensiva



en monitoreo; es asi como las calificaciones crediticias, como instrumentos usados por
los inversionistas para la evaluacion y construccion de sus portafolios, pueden estimular
las entradas de capitales, reduciendo el costo de monitoreo, ademds del costo del capital.

Por otro lado, en la literatura existen trabajos como el de Ferri et al (1999) que
sefialan que los efectos de las calificaciones de las ACR existen porque éstas son procicli-
cos, suponiendo solamente, efectos amplificadores del ciclo. Segtin este enfoque, las
ACR mejoran las calificaciones crediticias durante periodos de expansién (durante los
cuales las economias muestran buenos fundamentos), mientras que degradan, durante
recesiones. Reinhart (2002) sefiala que las calificaciones soberanas son reactivas, espe-
cialmente con las economias emergentes. No obstante, no existe consenso respecto a
esto. Kraeussl (2003), concluye que los spreads de bonos soberanos en délares y la
posicion de liquidez internacional de corto plazo varian ante mejoras inesperadas en
las calificaciones soberanas. De igual forma, Cantor y Packer (1996) sefialan que los
cambios en las calificaciones soberanas originan, de forma independiente, cambios en
los rendimientos de bonos; estos autores llegan a tal conclusién, controlando por las
variables que en un primer momento identifican como determinantes de las califica-
ciones soberanas.

Debe recalcarse que, a diferencia de la literatura relacionada a calificaciones crediti-
cias soberanas y flujos de capitales, no se busca evaluar o explicar los determinantes
de un cambio en la calificacién soberana, ni tampoco analizar qué factores explican la
entrada de capitales hacia economias emergentes; lo que se pretende, es cuantificar los
cambios en los flujos de entrada de inversién directa extranjera debido a la obtencién
del grado de inversion, es decir, determinar si el obtener el grado de inversion tiene
algtin efecto permanente sobre los flujos de capitales.

Como se menciond, el método usado es el propensity score matching, desarrollado por
Rosenbaum y Rubin (1983). Esta metodologia permite recrear las condiciones de aleato-
riedad de un experimento natural, construyendo contrafactuales para las economias
que han recibido un tratamiento (obtencién del grado de inversién) sobre la base de
unidades de control y condiciones observables. En un contexto macroeconémico, el
método es reconocido porque permite enfrentar el problema de sesgo por seleccion de
muestra.

Vega y Winkelried (2005), Lin y Ye (2007 y 2009), de Mendoga y de Guimaraes e
Souza (2012) y Yamada (2013) aplican el propensity score matching para el estudio de los
efectos de la adopcion de un esquema de metas de inflacién sobre el comportamiento de
la inflacién; Tapsoba (2010), usa el método para analizar el efecto de la adopcién de este
esquema sobre la disciplina fiscal, mientras que Lucotte (2012), para estudiar los efectos
de este esquema sobre los ingresos tributarios. Baier y Bergstrand (2009) emplean una
variante del método para estimar el efecto de los tratados de comercio internacional so-
bre los flujos de comercio. Hutchison y Noy (2003) evaltian los efectos de los programas
de estabilizacién del Fondo Monetario Internacional sobre el crecimiento econémico
y la balanza de pagos. Bergstrom (2012) cuantifica el efecto de la liberalizacién de la
cuenta de capitales sobre las tasas de crecimiento; Glick et al (2006) estudian el efecto
de tal liberalizacién sobre la probabilidad de una crisis cambiaria. Dinga y Dingova
(2011) emplean el método para estudiar el efecto de la unién monetaria europea sobre



los flujos de inversién directa extranjera. Segun la revision de la literatura, hasta el
momento no se ha utilizado el propensity score matching para estudiar los efectos de
la obtencién del grado de inversion sobre los flujos de entrada de inversién directa
extranjera.

3. METODOLOGIA

Para la aplicacién del método de propensity score matching, se utilizard una amplia
muestra de paises. El cambio en los flujos de entrada de inversion directa extranjera
debido a la obtencién del grado de inversién sera llamado efecto tratamiento. Para
identificar tal efecto, se interpretara a la obtencién del grado de inversién como un
tratamiento, para lo cual se deberd obtener las condiciones de aleatoriedad necesarias
para reproducir un experimento.

Se trabajara con las calificaciones crediticias de economias de caracteristicas distintas.
Por ejemplo, economias de América Latina y Asia no s6lo presentan caracteristicas
diferentes, también obtuvieron el grado de inversién en momentos distintos. El método
de propensity score matching cobra relevancia en este caso, pues permite obtener la mayor
comparabilidad entre unidades distintas, sobre la base de caracteristicas observables.

3.1. Calificaciones crediticias soberanas

La investigacion se realizard sobre una muestra de 23 economias emergentes
pertenecientes a cuatro regiones (Africa, América Latina, Asia y Europa Emergente)
que obtuvieron el grado de inversién durante el periodo 1996-2011 y que actualmente
cuentan con ese grado segtn al menos dos de las tres principales ACR (Moody’s Inver-
stors Service, Standard & Poor’s Ratings Services y Fitch Ratings). Como se menciong,
para la investigacion es relevante la primera obtencién del grado de inversién de un
pais, salvo algunas excepciones que luego se detallan.

Las calificaciones soberanas se basan en informacién cuantitativa y cualitativa, por
lo que las ACR consideran indicadores macroeconémicos y financieros de un pais,
asi como aspectos cualitativos (marco institucional, entorno politico, entre otros) que
son evaluados sobre la base de las opiniones del emisor y de expertos, y que estan
alineados con la informacién cuantitativa.

En la actualidad, las calificaciones crediticias soberanas de las principales ACR
representan limites para las calificaciones de los gobiernos subnacionales, instituciones
financieras y empresas del sector real, cobrando mayor importancia en la determinacién
de la evolucion de los flujos de capitales.

Es importante mencionar, como sefialan Choy (2007) y Pukthuanthong-Le et al
(2007), que no existe una tnica férmula ni ponderacién exacta de todos los factores que
intervienen en la evaluacion. Todos estos factores pueden variar por emisor y a través
del tiempo.

Las agencias tienen su propia taxonomia para establecer las calificaciones; sin em-
bargo, si es posible hacer una comparaciéon vélida entre ellas, pues el orden de las



categorias representa un ranking de riesgo de default para el tenedor del instrumento
de deuda (Cuadro 1).

Cuadro 1: Escala lineal para calificaciones y perspectivas crediticias

, Standard & . Escala
Moody’s Poor’s Fitch Lineal
Aaa AAA AAA 21
Aal AA+ AA+ 20
Aa2 AA AA 19
Aa3 AA- AA- 18
Grado de Al A+ A+ 17
inversion A2 A A 16
A3 A- A- 15
Baal BBB+ BBB+ 14
Baa2 BBB BBB 13
Baa3 BBB- BBB- 12
Bal BB+ BB+ 11
Ba2 BB BB 10
Ba3 BB- BB- 9
B1 B+ B+ 8
B2 B B 7
Grado B3 B- B- 6
especulativo Caal CCC+ CCC+ 5
Caa2 CCC CcCC 4
Caa3 CCcC- CCC- 3
Ca CcC CcC 2
C C C 1
SD/D WR/D 0
Watchlist- Rating Alert Credit Watch- 0.50
Positiva Positiva Positiva '
Positiva Positiva Positiva 0.25
Perspectivas Estable Estable Estable 0.00
Negativa Negativa Negativa -0.25
Watchlist- Rating Alert Credit Watch- -0.50
Negativa Negativa Negativa '

Elaboracién propia.

Las calificaciones crediticias varian de una maxima calificacién (AAA o Aaa) hacia
una minima que indica una situacién de default. En general, se pueden definir dos
grandes categorias: el grado de inversion y el grado de especulaciéon. Ademds de
la calificacion, existe lo que se conoce como perspectiva, que trata de determinar
una potencial direccién de la calificaciéon en el mediano plazo (uno a tres afios). La
perspectiva puede ser positiva, estable o negativa. Cuando es probable un ajuste en el
corto plazo (90 dias), Moody’s, Fitch y Standard & Poor’s definen listas (Watchlist, Rating
Alert y Credit Watch, respectivamente) indicando la posible direccién de la calificacion.
Las modificaciones de las calificaciones y perspectivas son anunciadas irregularmente.



3.2. Efecto tratamiento

Una de las contribuciones de este trabajo es el uso de un método empleado fre-
cuentemente en investigaciones experimentales y cuasi-experimentales, en el analisis
de relaciones entre variables macroeconémicas. Segun este enfoque, la primera ob-
tencion del grado de inversion se llamard tratamiento; las economias emergentes que
obtuvieron tal grado en el periodo 1996-2011 formarén parte del grupo de tratamiento,
y otras economias, formaradn parte del grupo de control. De igual forma, el flujo de
entrada de inversion directa extranjera como porcentaje del PBI sera llamado resultado
(outcome).

3.2.1. Identificacion

Se define como D; una variable binaria que toma el valor de 1 si la economia
emergente i ha conseguido el grado de inversién y 0, en caso contrario, durante el
periodo de andlisis. Se definen también Yj; , como el resultado de la unidad i cuando
ésta ha recibido el tratamiento, y Yjp , como el resultado de la unidad i cuando no ha
recibido el tratamiento.

Interpretando a D como una variable que indica un estado particular (se le conoce
también como variable indicador de tratamiento), puede definirse el resultado observa-
do para la economia i como Y; = D;Yj; + (1 — D;)Yjo. En este caso, el efecto tratamiento
estaria representado por la diferencia entre los resultados con y sin tratamiento; esto es
T; = Y1 — Yio. Sin embargo, debido a que una economia no puede pertenecer a los dos
estados en un mismo instante, es decir, no son observables los dos estados a la vez, T;
no puede estimarse directamente.

En el contexto de un experimento, la asignacién del tratamiento es aleatoria y como
tal, es necesario definir qué caracteristica de su distribucién analizar. Rosenbaum y
Rubin (1983) propusieron el efecto tratamiento promedio (ATE).

ATE = E(Y;) — E(Yj) 1)

Como lo define Wooldridge (2002), ATE es el efecto tratamiento esperado sobre una
unidad elegida al azar de una poblacién. El cardcter aleatorio de un experimento
implica la siguiente relacién de independencia:

{Yio, Ya L D;} 2)

Por lo que para j =0, 1:

E(Y;j|D; = 1) = E(Y;j|D; = 0) = E(Y}j|D; = j) ©)

Con esta tltima relaciéon, ATE podria escribirse como:

ATE = E(Yn|D; = 1) — E(Yjo|D; = 0)
ATE = E(Y;|D; = 1) — E(Y{|D; = 0) 4)



Como también sefiala Wooldridge (2002), la medida ATE ha sido criticada porque
podria considerar unidades que debido a sus caracteristicas iniciales, no podrian recibir
el tratamiento. Otra medida que ha sido propuesta es el efecto tratamiento promedio
sobre las unidades tratadas (ATE Tﬂ El ATET es el efecto promedio calculado sobre
las unidades que han sido tratadas, y se define como:

ATET = E(Ya|D; = 1) — E(Yjo|D; = 1) (5)

Debido al problema descrito al inicio de esta subseccion, (4) y (5) no pueden ser esti-
mados directamente, pues Yjy es no observable para las unidades tratadas. No obstante,
con los métodos experimentales, podria llegarse a estimar estas dos medidas, incluso
bajo supuestos menos restrictivos que (2), controlando por caracteristicas iniciales y
resultados antes del tratamiento.

En un contexto en el que D; y {Yjo, Yi1} estdn correlacionados, es necesario hacer
un supuesto adicional para poder identificar el efecto tratamiento. Rosenbaum y Rubin
(1983) enunciaron el supuesto conocido como seleccién sobre variables observables.
Definiendo a X; como un conjunto de variables observables (covariates), ocurre que:

{Yio, Yin L D;}|X; (6)

Segin Dehejia y Wahba (1999) este supuesto sefiala que, condicional a X;, no hay
una diferencia sistemadtica, antes del tratamiento, entre los grupos de control y de
tratamiento. La relacion (6) permite reexpresar (3) como:

E(Y;|X;, D = 1) = E(Y;|X;, D; = 0) = E(Y;j| X, Di = j) @)

Con (6) y (7) se puede identificar ATET como:

ATET = E{E(Y;|X;,D; = 1) — E(Y{|X;,D; = 0)|D; = 1} 8)

Debe indicarse que para la estimacién de (8), no es necesario imponer supuestos sobre
la estructura de las distribuciones de X;, ni sobre las distribuciones condicionales. Por
otra parte, como indican Dehejia y Wahba (1999), una estrategia de estimacién de (8) es
estimar E(Y;|X;, D; = 1) y E(Y;|X;, D; = 0) de forma no paramétrica; sin embargo, esto
podria ser dificil si X; tiene una gran dimensién. El método de propensity score matching
ayuda a solucionar este problema de dimensionalidad.

3.2.2. Propensity score matching (PSM)

El propensity score es la probabilidad de asignar el tratamiento a una observacién. El
método PSM se enfoca en la comparabilidad de los grupos de tratamiento y de control
en funcién a variables pretratamiento. Este control preintervencién puede ser dificil si
las unidades de los dos grupos son distintas (provienen de poblaciones diferentes, por

IExiste otra medida llamada efecto tratamiento promedio local (LATE). Esta puede ser estimada
usando variables instrumentales.



ejemplo) o si el nimero de controles necesarios es alto. Siendo el propensity score una
probabilidad que resume la informacién contenida en las variables preintervencion,
permite controlar las diferencias entre los grupos de control y tratamiento de manera
mas eficiente.

(Por qué se eligi6 este método? El PSM es un método que permite construir con-
trafactuales a partir de caracteristicas observables, permitiendo recrear las condiciones
de aleatoriedad de un experimento, a pesar de que al trabajar con la obtencién del
grado de inversion se enfrenta un problema de asignacion de tratamiento no aleatorio.
Este altimo factor, junto con la posibilidad de no linealidad en los determinantes de
la obtencién del grado de inversién, originarfan estimadores sesgados de regresiones
lineales y de datos de panel.

El objetivo del propensity score matching es generar un contrafactual para cada ele-
mento del grupo de tratamiento. De esta forma, el efecto tratamiento serd una diferencia
entre el resultado de una economia tratada y el resultado del contrafactual hallado por
algtn tipo de emparejamiento (matching).

Como senalan Vega y Winkelried (2005), en la estimacion de contrafactuales, pueden
existir dos fuentes de sesgo:

= Podria haber economias del grupo de tratamiento que no son comparables con
las economias del grupo de control.

= Que las variables observables X se distribuyan de forma diferente entre los grupos
de tratamiento y de control.

Los métodos de emparejamiento ayudan a resolver estos dos tipos de sesgos. El
primer tipo se elimina considerando sélo economias que estdn dentro del soporte
comun (common support), es decir, la intersecciéon de la linea real de los soportes de las
distribuciones del propensity score de cada grupo de observaciones. El segundo sesgo,
se elimina reponderando las observaciones del grupo de control.

Formalmente, la proposicién desarrollada por Rosenbaum y Rubin (1983), que
define el propensity score y su uso es la siguiente:

Sea p(X;) la probabilidad de que el tratamiento sea asignado a la unidad i, definida
como p(X;) = Pr(D; = 1|X;) = E(D;|X;). Se asume que 0 < p(X;) < 1, para todo X;, y

que Pr(Dy,Dy,...,DN|X1, X2, ..., Xn) = iz np(X)Pi(1 — p(X;)) P9 para las N
unidades de la muestra. Entonces:

{(Yio, Yir) L Di}|Xi = {(Yio, Yi) L Di}[p(X;) )

Empleando la relacion anterior, puede expresarse el ATET(8) como:

ATET = E{E(Y{|D; =1, p(X;)) — E(Y;|D; = 0, p(X;))| D;i = 1} (10)



3.2.3. Estrategia de estimacién

La estimacién del efecto tratamiento consiste en dos pasos. En el primero, se estima
el propensity score; en el segundo, se hace el emparejamiento de acuerdo a los valores
del propensity score estimado, se construyen los contrafactuales y se calcula el efecto
tratamiento.

Para el primer paso, se utiliza otra proposicién de Rosenbaum y Rubin (1983):

Si p(X;) es el propensity score, entonces X; L. D;|p(X;) (11)

La proposicién anterior también se le conoce como hipétesis de balance (balancing
hypothesis). Esto es, condicional al propensity score, las variables observables son indepen-
dientes a la asignacién del tratamiento, por lo que para las observaciones (del grupo de
control y de tratamiento) con el mismo propensity score, las variables observables deben
distribuirse de manera similar. Esta idea proviene de los estudios experimentales, en los
cuales se requiere que las observaciones del grupo de control y de tratamiento tengan
las mismas caracteristicas.

Para la estimacion del propensity score, puede adoptarse una forma paramétrica
del tipo Pr(D; = 1|X;) = F(h(X;)), donde F(.) es la funcién logistica (logit). En esta
parte es necesario escoger un conjunto de variables X que no estén influenciadas por
la obtencion del grado de inversién, de lo contrario los estimadores capturarian los
cambios (endégenos) en la distribucién de X inducidos por esa obtencién, por tanto, la
matriz X debe contener caracteristicas de las economias antes del tratamiento.

La especificacién de la funcién h(X;) puede usarse para probar la hipotesis de
balance. De acuerdo a Dehejia y Wahba (1999), esto puede realizarse con el siguiente
procedimiento:

= Se comienza con la especificacion més parsimoniosa. Esto es h(X;) lineal.

» Trabajando sobre el soporte comun, para los grupos de control y de tratamiento,
se estratifican las observaciones de acuerdo al propensity score.

= Para cada intervalo, se usan pruebas estadisticas para ver si hay diferencias en
la distribucién de las variables observables (pruebas de diferencias del primer
momento).

Si las variables observables no presentan diferencias en todos los estratos, entonces
la especificaciéon empleada satisface la hipédtesis de balance. Si se encuentran diferencias
en un intervalo, se divide el estrato y se reevalta. Por otra parte, si las variables no
estdn balanceadas, se prueba con una especificacién menos parsimoniosa, pudiéndose
emplear términos de mayor grado o términos cruzados de las variables. A pesar de
esta tltima indicacién, Dehejia y Wahba (1999) hallan que los resultados del método
PSM no son sensibles a la especificacion de h(X;).

Antes de pasar al siguiente paso de la estimacién, debe recalcarse que, tal como
se sefialé anteriormente, el rol del propensity score es reducir la dimensionalidad en
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el proceso de comparacién de las observaciones de dos muestras, y no supone una
interpretaciéon o busqueda de los determinantes de un cambio de una calificacién
crediticia.

De Mendoga y de Guimaraes e Souza (2012) sefialan que esta etapa no tiene como
finalidad obtener el mejor modelo para explicar la probabilidad de obtencién del grado
de inversion. Vega y Winkelried (2005) y Lin y Ye (2007) sefialan lo mismo explici-
tamente, asi como Dinga y Dingové (2011), quienes, adicionalmente, indican que es
posible (y admisible) omitir algunos determinantes de obtener el tratamiento, y que
un ajuste perfecto, crearia problemas en el emparejamiento, debido a que seria dificil
encontrar controles con un propensity score alto, por ejemplo. Wooldridge (2002) sefiala
que es conveniente eliminar las observaciones tratadas con un propensity score igual a
uno.

En el segundo paso del proceso de estimacién, dado el propensity score estimado,
se calculan los contrafactuales de las observaciones del grupo de tratamiento junto
con el proceso de emparejamiento. Siguiendo a Heckman et al (1998), los contrafac-
tuales pueden estimarse tomando un promedio ponderado de los resultados segtin
una funcién kernel. Como sefialan Vega y Winkelried (2005), este tipo de estimador
no soélo tiene buenas propiedades estadisticas, también es conveniente en este caso
en donde podria ser dificil encontrar un contrafactual para cada observacién. Desde
este momento se indexa por t para denotar promedios a lo largo del tiempo. Sea C el
conjunto de paises del grupo de control cuyo propensity score estd dentro del soporte
comun. El contrafactual del resultado Yjy; es:

o Yiec Ko(pj — pi)Yjor
0 =
o Y Ku(pj— pi)
Donde Kj(z) = K(%) es una funcién kernel con pardmetro de ancho de banda (bandwith)

b, que pondera el resultado del pais i inversamente proporcional a la distancia entre su
propensity score (p;) y el del pais del grupo de control j(p;).

(12)

Luego de encontrar los pares entre las observaciones de los dos grupos, el esti-
mador del efecto tratamiento del pais i en el periodo t > ty, donde tg es el periodo de
tratamiento u obtencién del grado de inversion:

1 to—1 5 1 =1
Lip = (Yil,t “r 1 ) Yio,r> - (YiO,t —roq ) YiO,T) (13)
T=tg—k—1 T=tg—k—1

El estimador (13) es uno del tipo doble diferencia (difference in difference), que permite
controlar, ademds, por caracteristicas invariantes en el tiempo. En (13), los resultados
pretratamiento han sido reemplazados por los promedios de Yjy; y Yio . antes de la
asignacion del tratamiento. El estimador (13) no tiene varianza analitica, por lo que
los errores estdndar deben ser estimados por bootstrapping (mediante un remuestreo de
las observaciones del grupo de control). Finalmente, el promedio de todos los I'; ; es el
estimador insesgado de ATET.
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_ 1 N 1 T;

ATET = N 1:21 T t; T;; (14)

En (14), N es el nimero de economias del grupo de control y T; es el numero de afios
que la economia del grupo de tratamiento i cuenta con el grado de inversion.

ATET es el efecto promedio de las observaciones tratadas considerando todos
los afios que cada una de éstas cuentan con el grado de inversién. Para evaluar la
trayectoria el efecto, se promedi6 I';; sobre las observaciones de tratamiento para cada
periodo postratamiento, obteniéndose un efecto tratamiento temporal. Esto es:

_ 1 N
ATET; = Y Ty (15)
i=1

De acuerdo a la literatura consultada, existen diferentes formas de probar la robustez de
los resultados. Una de las mdas usadas y recomendadas en la literatura de estudios em-
piricos es la prueba de efecto placebo. En esta investigacion, esto puede implementarse
considerando como afio de tratamiento, algtin momento anterior del afio verdadero. A
parte de esa prueba, durante el proceso de estimacion se evalu6 la robustez a: (i) cam-
bios en las especificaciones de los logits estimados en la primera etapa; (ii) cambios en
las variables incluidas en éstos y; (iii) cambios en los promedios usados para construir
esas variables (ver subseccién 4.3.1).

3.2.4. Prueba de hipétesis de balance

Debido a que se estd trabajando con variables macroeconémicas, se debe probar el
cumplimiento de la hipétesis de balance con especial rigurosidad, pues este supuesto
asegura la existencia de las condiciones de aleatoriedad propias de un experimento (y
la identificacién del efecto tratamiento), ademds de ser un criterio para decidir sobre
la especificacion y las variables incluidas en el modelo de estimacién del propensity score.

Como Lee (2013) sefiala, bajo la hipétesis de balance puede asegurarse el cumpli-
mento de (9), es decir, f(X|D,p(X)) = f(X|p(X)), donde D denota la asignacion
del tratamiento. A pesar de que esta propiedad se refiere a las caracteristicas de una
distribucién condicional, las pruebas de esta hipoétesis se suelen enfocar en el primer
momento de la misma.

Existen diferentes maneras de probar la hipétesis de balance, la mds conocida y
usada es la introducida por Dehejia y Wahba (1999), cuyo procedimiento se comentd
previamente. Sin embargo, como sefiala Lee (2013), algunas pruebas son més apropi-
adas que otras, dependiendo del tipo de emparejamiento que se emplea. De esta forma,
la prueba de Dehejia y Wahba (1999) es méas conveniente si se usa un emparejamiento
estratificado. Para el caso de esta investigacion, en el que se utiliza un emparejamiento
por kernel (kernel matching) es necesario emplear otra prueba.

Smith y Todd (2005), en una critica a la forma de cémo se prueba el cumplimiento
de la hipétesis de balance en Dehejia y Wahba (1999), propusieron una prueba basada
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en regresiones de cada una de las variables empleadas sobre una forma polinémica del
propensity score estimado que incluya, ademads, términos de interaccion con el indicador
de tratamiento, qﬂ Para cada variable empleada se estima la siguiente regresion:

X = o+ pr1p(X) + Bop(X)? + .. + Bup(X)"+
aoD + a0 Dp(X) + a;Dp(X)* + ... + auDp(X)" + ¢ (16)

En (16), m es el orden del polinomio. Smith y Todd (2005), asi como Lee (2013)
sugieren un valor de 3, sefialando que es un orden suficiente para capturar compor-
tamientos no lineales del propensity score. Luego de la regresion, es necesaria una
prueba F para evaluar la hipétesis nula de que todos los coeficientes asociados a
D(ag, 1,2, ..., 0,) sean iguales a cero. Si en el algiin caso esta hipétesis es rechazada,
se concluye que no se cumple la hipétesis de balance y debe probarse otra especificacion,
tal como lo hacen Dehejia y Wahba (1999).

La idea detras de esta prueba es verificar si el indicador de tratamiento D provee
informacién adicional sobre X, condicional al propensity score estimado. Si esto pasa, se
estaria violando la hipétesis de balance, es decir, no se cumple que, condicional al propen-
sity score, cada individuo tiene la misma probabilidad de asignacién de tratamiento, tal
como en un experimento natural.

4. DATOS Y RESULTADOS

4.1. Eleccién de datos

De una muestra de 152 paises del Banco Mundial, en la actualidad, 60 de ellos
cuentan con el grado de inversién, otorgado por al menos dos de las tres principales
ACR citadas anteriormente.

Figura 1: Primera obtencién del grado de inversion

Numero de economias

14
11
9 9 9
J I I 8
Antes de 1980 1980-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2005 2006-2012

Fuente: Bloomberg,
Elaboracién propia.

2Segtin esta prueba, la especificacion usada por Dehejia y Wahba (1999) no satisface la hipétesis de
balance.
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Las economias consideradas como emergentes comenzaron a adquirir el grado
de inversién a partir de la década de 1980, como son los casos de China, Malasia y
Tailandia. Un caso especial es el de los paises que en un primer momento tenian el
grado de inversién y luego lo perdieron, para luego recuperarlo. En estos casos, se
opt6 por registrar la segunda obtencién del grado de inversion. Los resultados no se
mostraron sensibles a esta inclusion.

En Asia, Corea del Sur obtuvo el grado de inversiéon en 1996, pero la perdio6 al afio
siguiente durante la llamada crisis asidtica. En América Latina, Colombia y Uruguay
obtuvieron el grado de inversion en 1993 y 1997, pero lo perdieron en 1999 y 2002,
respectivamente; Colombia por problemas politicos y sociales internos, mientras que
Uruguay, por caer en default, luego de que su economia se debilitara por la crisis de
deuda en Argentina de 2001. Corea del Sur recuper6 el grado de inversién en 1999,
mientras que Colombia y Uruguay, en 2011.

En general, las economias emergentes de Europa y de Asia obtuvieron el grado
de inversién por primera vez, antes que la mayoria de América Latina. La mayoria de
paises de esta dltima regioén obtuvieron el grado de inversiéon después del afio 1995. La
excepcion es Chile, que en 1992, Standard & Poor’s le otorgé una calificacion inicial de
BBB-. Esto supone una relacién entre el orden cronolégico de obtencién del grado de
inversion y la region de pertenencia.

Para esta investigacion, el grupo de tratamiento comprende una submuestra de
economias emergentes que obtuvieron el grado de inversién en el periodo 1996-2011. Se
escogid paises que cuentan con suficiente informacién en las bases de datos del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y del Banco Mundial (BM) en sus bases International
Financial Statistics (IFS) y World Bank Indicators (WBI), respectivamente.

El Cuadro 2 muestra las observaciones del grupo de tratamiento y los afios de
su primera obtencién del grado de inversién (las economias del grupo de control se
muestran en el Anexo 1). Este grupo estd conformado por 23 paises: 2 economias de
Africa, 9 de América Latina, 8 de Asia y 4 de Europa Emergente. Como se muestra en
el Cuadro 3, el afio promedio de la muestra de obtencién del grado de inversién es
2003. Las economias emergentes de Europa fueron las que, en promedio, obtuvieron el
grado de inversion antes que las demads.
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Cuadro 2: Observaciones del grupo de tratamiento

Paises del grupo de tratamiento

Afio de la primera obtencién del grado de inversién: 1996-2011

Paises Afio Region ACR
Oman 1996 Asia S&P
Letonia 1997 Europa Emergente S&P
Las Bahamas 1997  América Latina Moody’s
Lituania 1997 Europa Emergente S&P
Corea del Sur 1999 Asia Fitch
Arabia Saudita 1999 Asia Moody’s
Trinidad y Tobago 1999  América Latina S&P
Barein 2000 Asia Fitch
Meéxico 2000  América Latina Moody’s
Mauricio 2000 Africa Moody’s
Botswana 2001 Africa S&P
Eslovaquia 2001 Europa Emergente S&P
Kazajistan 2002 Asia Moody’s
Rusia 2003 Asia Moody’s
India 2004 Asia Moody’s
Bulgaria 2004 Europa Emergente S&P
Pera 2008  América Latina Fitch
Brasil 2008  América Latina S&P
Panama 2010  América Latina Fitch
Costa Rica 2010  América Latina Moody’s
Colombia 2011  América Latina S&P
Uruguay 2011 América Latina S&P
Indonesia 2011 Asia Fitch

Fuente: Bloomberg.

Elaboracién propia.

Cuadpro 3: Afios de primera obtencién del grado de inversién

Regién Obervaciones Promedio
Grupo de control 23 2003
Africa 2 2001
América Latina 9 2006
Asia 8 2002
Europa emergente 4 2000

Fuente: Bloomberg.

Elaboracién propia.

4.2. Flujos de inversion directa extranjera a economias emergentes

Segun datos de la Conferencia de Comercio y Desarrollo de las Naciones Unidas
(UNCTAD, por sus siglas en inglés), en el periodo 1980-2011, los principales paises
receptores de estos flujos han sido los desarrollados; sin embargo, su participacién en
el total de flujos ha caido considerablemente: en 1980, el 86 % de los flujos se dirigia a
las economias avanzadas; en 2011, s6lo el 49 %. Esto se debe al aumento de los flujos de
inversion directa extranjera dirigidos hacia las economias en desarrollo, principalmente
a inicios de la década de 2000; no obstante, debe indicarse que a partir de ese periodo,
los flujos hacia economias avanzadas también aumentaron.
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A 2011, el total mundial de flujos de entrada aument6 2 719 % desde 1980 y 345 %
desde mediados de la década de 1990. Los flujos de entrada a economias emergentes
aumentaron 9 051 % y 489 % desde tales afios, respectivamente. Si bien dentro del
conjunto de paises en desarrollo, los paises asiaticos son los principales receptores, son
los flujos dirigidos hacia América y Africa, los que registraron un mayor incremento
desde tales fechas.

Figura 2: Receptores de flujos de inversion directa extranjera

MUNDO ECONOMIAS EMERGENTES
2500 Flujos de inversién directa extranjera - entradas 200 Flujos de inversién directa extranjera - entradas
) USS mil millones USS mil millones
700 n
2000 BEconomias en transicion - 0 H(ceania B Africa . n
Economias desarrolladas | ] Améfica  WAsa .
1500 BEconomias en desarrollo - [ ]
-
-

1000 —

500

Fuente: United Nations Conference on Trade and Development, UNCTADSTAT Fuente: United Nations Conferencs on Trade and Development, UNCTADSTAT
Elaboracion propia. Elaboracion propia.

En lo que resta de esta seccion, se describe el comportamiento de los flujos de
entradas de inversion directa extranjera de las economias consideradas en el grupo de
tratamiento (ver Cuadro 2). En la Figura 3 se muestra la evolucion del resultado y su
relacion con el tratamiento (obtencién del grado inversién), representado por el niimero
de economias con este grado. En el caso del resultado, se grafican los promedios anuales
de la muestra. Se crey6 conveniente graficar el periodo 1990-2011, el cual es mas amplio
que el considerado para la definicién del grupo de tratamiento.

La Figura 3 sugiere una relacién positiva entre el resultado definido y el ntimero de
economias con grado de inversion, registrandose un coeficiente de correlaciéon de 0.71.
El grado de asociacién no es mayor, debido a que en el periodo postcrisis financiera
internacional, las entradas de inversién directa extranjera a las economias emergentes
de la muestra disminuyeron, en linea con el menor dinamismo de las economias
avanzadas, asi como la mayor aversién al riesgo global, mientras que el niimero de
economias con grado de inversién continué aumentando.
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Figura 3: Inversion directa extranjera y economias con grado de inversion
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Fuente: World Bank Indicators, UNCTAD v Bloomberg.

Elaboracion propia

La Figura 4 ilustra, de una forma alternativa, la relacién entre la inversién directa
extranjera y la obtencién del grado de inversion. Se grafican los promedios muestrales
de la primera variable para los cinco afios previos y siguientes a la primera obtencién
del grado de inversion. La diferencia de los promedios temporales antes y después
de este tratamiento, podria sugerir cierto incremento sobre el resultado debido a la
obtencién del grado de inversion.

Antes del tratamiento, el promedio de los cinco afios previos indica un ratio entrada
de inversién directa extranjera / PBI de 3.6 %, valor que es menor en 1.3 % al promedio
de los cinco afios siguientes a la obtencioén del grado de inversion (4.9 %).

Figura 4: Flujos de inversién directa extranjera y obtencion del grado de inversion
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Fuente: World Bank Indicators y UNCTADSTAT.
Elaboracion propia.
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4.3. Estimacion del Efecto Tratamiento
4.3.1. Estimacién del propensity score y pruebas de hipétesis de balance

Para estimar el propensity score:

p(X) = E[D|X] = Pr(D = 1|X) (17)

Se construy6 una base de datos anual para 100 economias (23 pertenecientes al

grupo de tratamiento y 77, al grupo de control), que contiene un amplio nimero de

variables que caracterizan a una economia y que estdn asociadas a la metodologia

de evaluacién de las ACR. Estos dos criterios de eleccién son usados por todos los

autores consultados que emplean PSM para el estudio de relaciones entre variables
macroeconémicas. Las fuentes de los datos son el IFS y el WBI.

Siguiendo a Vega y Winkelried (2005), para las observaciones del grupo de tratamien-
to, las variables consideradas en la regresién inicial (primer paso de estrategia de
estimacion) son los promedios de los cinco afios anteriores a la obtencion del grado
de inversion. Para evaluar la robustez, para las observaciones del grupo de control se
usaron los valores promedio de cuatro periodos: el primero, del periodo 1990-1995,
para controlar por caracteristicas antes del periodo en anélisis; el segundo, del periodo
1998-2002 y el tercero, del periodo 1993-2002, para controlar por caracteristicas antes
del afio promedio de la primera obtencién del grado de inversién de las economias
del grupo de tratamiento (2003). De igual forma, se tomaron promedios del perio-
do 1996-2007. Si bien esta muestra incluye caracteristicas de afios posteriores al afio
promedio de la primera obtencién del grado de inversion del grupo de tratamiento, se
crey6 necesario usar este horizonte para controlar por condiciones previas a la crisis
financiera internacional.

El Cuadro 4 muestra las regresiones logit elegidas por los siguientes criterios: (i)
que se cumpla la hipétesis de balance a lo Dehejia y Wahba (1999) y Smith y Todd
(2005); (ii) que se maximice el soporte comun y el nimero de observaciones del grupo
de control en esta regién; y (iii) que tenga parsimonia.

La prueba de la hipétesis de balance a 1o Dehejia y Wahba (1999) se realiz6 usando
5 bloques o estratos (mayor rigurosidad). En la prueba F de Smith y Todd (2005) se us6
un polinomio de grado 3 y un grado de significancia al 5 %, tal como estos autores y
Lee (2013) recomiendan.

Las regresiones tienen resultados similares. En general, la regién de soporte es la
misma y una gran mayoria de variables es utilizada en las cuatro regresiones. Con esto
se estaria abordando las pruebas de robustez citadas al final de la subseccién 3.2.3. Sin
embargo, hay diferencias en el nimero de observaciones del grupo de control en el
soporte comun, sobre todo en la segunda regresion.

Debido a una aparente relacioén entre el orden cronolégico del grado de inversién
y la region geografica de pertenencia, en las regresiones logit se introdujo variables
dummies regionales para controlar por este efecto; sin embargo, los cambios en los
resultados mostrados en el Cuadro 4 fueron marginales.
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La Figura 5 muestra las densidades de los propensity score resultantes de los cuatro
modelos para los grupos de control y de tratamiento. El analisis de los graficos busca
comprobar la robustez de los datos obtenidos. Debe indicarse que las formas de las

densidades no fueron sensibles a las especificaciones probadas.

Figura 5: Densidades de los propensity scores estimados
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4.3.2. Efecto Tratamiento

En el Cuadro 5 se reportan los efectos tratamiento estimados. Ademds de mostrar los

resultados siguiendo las férmulas (13)ﬂ (14) y (15), esto es, obtenidos por diferencias
de medias, se incluye los efectos obtenidos luego de controlar por las condiciones
iniciales del resultado tal como Ball y Sheridan (2005) sugieren y Vega y Winkelried
(2005) usan. Para este tipo de control, se calcula el efecto tratamiento sobre una nueva

variable ¢;;, que es obtenida de regresiones del tipo:
Yip = Yip = a+ BYip +eiy (18)

La regresion (18) se define para los periodos postratamiento para la observaciones
de tratamiento y contrafactuales. Y;; es el promedio pretamiento de los resultados

3La ventana usada para el célculo del resultado pretratamiento es 4 afios. Los resultados no se mostraron

sensibles a esta eleccion.
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definidos en (13). Las ecuaciones del tipo (18) se estimaron con una regresion de datos
de panel agrupado.

Ball y Sheridan (2005) y Vega y Winkelried (2005) aplican este control para determi-
nar si la reduccion de las tasas de inflaciéon observada luego de adoptar un esquema de
metas de inflacién (el tratamiento en sus casos) se debe al cambio de politica monetaria
0 a un efecto base; esto tltimo sugiere que una reduccién de la inflacién podria deberse
a sus condiciones iniciales, es decir a un efecto de reversién a la media (mean reversion).

En el caso de esta investigacion, el control a lo Ball y Sheridan (2005) permite deter-
minar si el aumento de los flujos de entrada de inversién directa extranjera mostrada
en la Figura 4 podria deberse a condiciones iniciales que las economias tenian antes de
su primera obtencién del grado de inversién y que favorecieron la entrada de capitales,
o efectivamente, se debe a la obtencién del grado de inversién, es decir, al efecto
tratamiento.

Cuadro 5: Estimaciones del efecto tratamiento

Efecto tratamiento promedio sobre las unidades tratadas
Cambio en la entrada de inversion directa extranjera (% del PBI)

Efecto temporal**
t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

Grupo de control ATET*

Diferencias de medias

y 0.760 1640 1.650 1.120 0420 0.180
Regresion 1 (1990-1995) 0.180 0.070 0.090 0160 0230 0.220
5 0.930 1.650 1.720 1330 0.850  0.580
Regresion 2 (1998-2002) 0.330 0.140 0160 0260 0280 0.260
5 0.990 1770 1.830 1380 0.870 0.570
Regresién 3 (1993-2002) 0.230 0.090 0.090 0170 0.180 0.170
0.960 1.810 1770 1370 0760  0.450

Regresion 4 (1996-2007) 0.070 0.080 0.070 0.050 0.070 0.060

Control por condiciones iniciales

. -0.120 0.870 0.820 0.290 -0.190 -0.430
Regresion 1 (1990-1995) 0.020 0130 0130 0.060 0.050 0.070
-0.077 0.650 0.640 0.250 -0.080 -0.360
0.050 0.250 0240 0.110 0.150 0.180
-0.040 0.740 0.730 0.280 -0.090 -0.390
0.030 0.160 0.150 0.060 0.090 0.110
-0.014 0.840 0.740 0.340 -0.110 -0.410
0.010 0.050 0.040 0.020 0.020 0.030

Regresion 2 (1998-2002)
Regresion 3 (1993-2002)

Regresion 4 (1996-2007)

*Formula (14).
**Afios siguientes a la obtencion del grado de inversion. Féormula (15).
Errores estandar obtenidos por bootstrapping (5000 repeticiones).

Elaboracién propia.
Los resultados estimados por diferencias de medias muestran que la obtencién del

grado de inversion si tiene efectos sobre los flujos de inversion directa extranjera. De
acuerdo a las estimaciones, el efecto tratamiento promedio sobre la inversién directa
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extranjera seria, aproximadamente, 1.0 % del PBI. Este efecto promedio, considera los
efectos temporales hasta el fin de la muestra, por lo que puede entenderse como un
indicador de un efecto tratamiento permanente o de largo plazo. Estos resultados no se
mostraron sensibles a la regresion empleada.

Los efectos tratamiento promedio que se obtuvieron cuando se controla por condi-
ciones iniciales son negativos y estadisticamente no significativos, esto implica que,
cuando se controla por condiciones iniciales, los flujos de inversién directa extranjera
de las observaciones de tratamiento y de control (contrafactuales), no muestran una
diferencia estadisticamente significativa, considerando todos los periodos de la muestra.
Esto es, en el largo plazo, no existe efecto tratamiento estadisticamente significativo.

A pesar de no encontrar evidencia de un efecto tratamiento de largo plazo o per-
manente, los efectos tratamiento temporales calculados por diferencias de medias y
controlando por condiciones iniciales, muestran que la obtencién del grado de inversion
si tiene un efecto positivo y estadisticamente significativo sobre los flujos de inversiéon
directa extranjera en el corto plazo. Segun los resultados obtenidos por diferencias de
medias, los mayores efectos sobre el resultado se dan en el primer y segundo afio luego
de la obtencion del grado de inversion; después de ese periodo, el efecto comienza a
decaer.

Los resultados obtenidos por control de condiciones iniciales revelan efectos tempo-
rales positivos y estadisticamente significativos para los tres primeros afios, luego de
ese periodo, los efectos dejan de ser significativos, es decir, se llega a una situacién en
la que los resultados de las observaciones tratadas y de los controles no se diferencian.

La Figura 6 muestra los promedios muestrales de los flujos de inversién directa
extranjera como porcentaje del PBI para los cinco afios previos y siguientes a la primera
obtencién del grado de inversiéon de las observaciones tratadas (informacién mostra-
da en la Figura 4) y de los contrafactuales, hallados en cada regresiéon estimada. La
evolucién de los promedios muestra que existe un efecto tratamiento temporal de tres
afos, pero que después de ese periodo, este aumento de los flujos de inversién directa
extranjera del grupo de tratamiento se corrige, esto es, el efecto tratamiento desaparece
hasta llegar a una situacion en la que los resultados de los tratados y de los controles
no pueden diferenciarse. Esta evolucién sugiere que los flujos de inversiéon directa
extranjera muestran reversion a la media.
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Figura 6: Flujos de entrada de inversion directa extranjera ( % del PBI)

Grupo de control 1990 - 1995 Grupo de control 1998 - 2002
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Fuente: World Bank Indicator y UNCTAD.
Elaboracion propia.

4.3.3. Pruebas de efecto placebo

En las investigaciones que utilizan métodos empiricos es comtn encontrar una
prueba final de robustez y significancia de los resultados. Esta es la prueba de efecto
placebo, que consiste en tratar de estimar un efecto tratamiento sobre la base de un
tratamiento falso. El resultado favorable de este tipo de prueba es encontrar un efecto
tratamiento no significativo, cercano a cero o negativo.

En este caso, se implement6 dos pruebas de efecto placebo. En ambas, se considerd
como periodo de tratamiento, dos afios antes de la primera obtencién del grado de
inversién (pseudotratamiento). En la primera prueba (Prueba de Efecto Placebo 1)
se tomo los propensity scores estimados previamente (logits reportados en el Cuadro
5). En la segunda (Prueba de Efecto Placebo 2), se reestimaron logits en donde los
promedios para las economias de tratamiento, se calcularon tomando los cinco afios
previos al pseudotratamiento, y para las unidades de control, se tomaron promedios
de los periodos 1990-1993; 1996-2000; 1991-2000 y 1994-2005 (debido a que, dadas las
fechas de pseudotratamiento, la fecha promedio de obtencién del primer grado de
inversion seria el afio 2001). Para la segunda prueba, se realiz6 el proceso de estimacién
desde el inicio, evaluando el cumplimiento de la hipétesis de balance (los resultados de
estas regresiones se muestran en los Anexos 2 y 3).
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Las pruebas de efecto placebo tratan de encontrar un efecto tratamiento en un
contexto similar al considerado en las regresiones originales, salvo por la presencia de
un pseudotratamiento. La Prueba de Efecto Placebo 1 considera la misma informacién
necesaria para el emparejamiento que las regresiones originales; sin embargo, sobre
la base de ésta, podria obtenerse estimadores sesgados debido a que ahora se estaria
considerando informacién de dos afios siguientes al pseudotratamiento. Es por ello que
se realiz6 la segunda prueba placebo. En la Prueba de Efecto Placebo 2, si bien no se
considera la misma informacion de las regresiones anteriores, no existirian problemas
de endogeneidad por considerar informacién después del pseudotratamiento para el
célculo de los propensity scores.

En el Cuadro 6 se muestran los resultados de las dos pruebas de efecto placebo. A
pesar de que la mayoria de estos resultados no es estadisticamente no significativo, los
efectos tratamiento calculados son cercanos a cero y/o negativos. Debe indicarse que
los efectos temporales de las dos regresiones aumentan, especialmente, desde el tercer
afo luego del tratamiento, periodo que concuerda con el verdadero tratamiento. Estos
resultados son evidencia a favor de los efectos tratamiento reportados en la secciéon
anterior, en especial, a favor de un efecto tratamiento temporal de corto plazo diferente
de cero.
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Cuadro 6: Estimaciones de pruebas de efecto placebo

Efecto tratamiento promedio sobre las unidades tratadas

Cambio en la entrada de inversion directa extranjera (% del PBI)

Efecto temporal**

Grupo de control ATET* F+1 f+2 f+13 f+4 f+5
Prueba de Efecto Placebo 1

Diferencias de medias

Regresion LO990-1995) 00 g0 g0 010 010 0230
Regresion 2099620000 500 0170 o260 020 0340 0460
Regresion3 1993200 (50 yw0p o170 01 0200 0500
Regresion 4 (1996:2007) 500 058 0318 02 020 0380
Control por condiciones iniciales

Regresion 1L 1990-1999) 5o 5 o100 0110 0100 0040
Regresion 2099620020 055 0220 010 010 0150 0070
Regresion3 1993200 5o’ 360 om0 0120 0120 000
Regresion 4 (19962007) 00 90ip 030 oo 0030 0010
Prueba de Efecto Placebo 2

Diferencias de medias

Regresion LU990-199) 700 yogy o080 0110 00 0150
Regresion 209962000 000 gog0 g1a0 0130 010 0250
Regresion3 (9932000 000 goop o160 0170 0220 020
Regresion 4 19962007) (00 gy o120 0110 om0 0180
Control por condiciones iniciales

Regresion 1090199 %0 g1 0% 0100 0080 0040
Regresion2 09962000 000 g0 0110 0130 0140 0050
Regresion3 (99320000 055 0300 0130 0160 0160 0060
Regresion 4 1996:2007)  5on’ oo 08 00%0 0070 0020

*Formula (14).

**Afios siguientes a la obtencién del grado de inversion. Féormula (15).

Errores estdandar obtenidos por bootstrapping (5000 repeticiones).

Elaboracién propia.
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5. COMENTARIOS FINALES

Las actuales condiciones de los mercados financieros internacionales, las perspec-
tivas sobre la economia mundial y las expectativas de crecimiento de las economias
emergentes suponen que éstas seguirdn registrando entradas de capitales. En este
contexto, es particularmente importante el estudio de los flujos de inversién directa
extranjera, pues estdn asociados a mayores tasas de crecimiento de largo plazo; asimis-
mo, mayores entradas reflejan mejoras estructurales de la economia receptora. Las
mejoras de estos factores estructurales se reflejan, a su vez, en calificaciones crediticias
soberanas maés altas.

Especificamente, esta investigacion tuvo como finalidad cuantificar el efecto de
la obtencién del grado de inversién sobre los flujos de capital de inversién directa
extranjera que captan las economias emergentes. Las estimaciones sugieren que esta
obtencién, puede aumentar estos flujos s6lo en el corto plazo, en un periodo de hasta
tres afios. Sin embargo, los resultados obtenidos no muestran evidencia a favor de un
efecto tratamiento permanente o de largo plazo, esto es, la obtencién del grado de
inversién por si sola, permite incrementar los flujos de inversién directa extranjera
en tres afios, después de eso, este efecto desaparece. Esto dltimo puede concluirse
al estimar un efecto tratamiento controlando por condiciones iniciales. La obtencién
del grado de inversion refleja las condiciones iniciales de los flujos de capitales y de
las economias emergentes: los fundamentos afectan la obtencion de la calificacion de
inversion, pero esta calificacion sélo afecta a los flujos de inversién en el corto plazo.

Estos resultados y conclusiones otorgan evidencia a la literatura que estudia las
calificaciones crediticias y que sostiene que las calificaciones crediticias no afectan,
de manera independiente, a los flujos de capitales y a otras variables econémicas y
financieras. Por otro lado, la investigaciéon forma parte de la reciente literatura que
aplica métodos empiricos en el estudio de variables macroeconémicas.

Los resultados se mostraron robustos a los modelos logit usados para la estimacién
del propensity score (primer paso del proceso de estimacién del efecto tratamiento).
Adicionalmente, las estimaciones de las pruebas de efecto placebo respaldan la validez
de los resultados, especialmente otorgan evidencia de un efecto tratamiento temporal
de corto plazo diferente de cero.

Una comun restriccion en los estudios que involucran variables macroeconémicas
es el namero limitado de observaciones. Los estudios empiricos que aplican métodos
como el propensity score matching suelen trabajar con méds de mil observaciones, lo que
favorece el emparejamiento, permitiendo obtener estimadores més eficientes (en este
caso, a pesar del limitado niimero de observaciones, los estimadores mostraron, en
general, varianzas pequefias).

Una manera de aumentar el namero de observaciones, es considerar como tratamien-
to ya no sélo la primera obtencioén el grado de inversién, sino también los diferentes
upgrades o downgrades. Para esto, se tendria que identificar multiples tratamientos con
una metodologia propuesta por Imbens (2000) y Lechner (2001) y aplicada por Yamada
(2013). Asimismo, esto permitiria analizar efectos asimétricos sobre los flujos de capi-
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tales. Por otro lado, esta extensién permitiria estudiar dos de las conclusiones de Cantor
y Packer (1996) calificadas por éstos como puzzles. Segiin estos autores, el impacto de
cambios en las calificaciones crediticias sobre los rendimientos de los bonos soberanos
es mayor para: (i) cambios de las calificaciones pertenecientes al grado especulativo, y
(ii) cambios anticipados de las calificaciones, por ejemplo, cuando una agencia confirma
un upgrade o downgrade otorgado anteriormente por otra agencia.

El limitado ntiimero de observaciones restringié el método de emparejamiento em-
pleado. Distintos métodos (caliper matching, radius matching, nearest neighbor matching)
pueden usarse para evaluar la robustez de los resultados.

Ademas de la prueba de efecto placebo, Baier y Bergstrand (2009) sugieren probar

la robustez de los resultados estimando el efecto tratamiento mediante otro método
empirico (difference in difference o regression discontinuity design).

27



REFERENCIAS

[1] Angrist, Joshua y Pischke, Jorn-Steffen (2008). Mostly Harmless Econometrics: An
Empiricist’s Companion. Princeton University Press.

[2] Baier, Scott y Bergstrand, Jeffrey (2009). Estimating the effects of free trade
agreements on international trade flows using matching indicators. Journal of
International Economics vol. 77, p. 63-76.

[3] Ball, Laurence y Sheridan, Niamh (2005). Does inflation targeting matter? NBER
Studies in Business Cycles No 32.

[4] Bergstrom, Katy (2012). Capital account liberalization, selection bias, and growth.
Disponible en: <http://www.nzae.org.nz/wp-content/uploads/2012/06/Bergstrom-Capital-
Account-Liberaliztion-Selection-Bias-and-Growth.pdf>.

[5] Boyd, John y Smith, Bruce (1998). The evolution of debt and equity markets in
economics development. Economic Theory 12, 519-560.

[6] Buera, Francisco y Shin, Yongseok (2009). Productivity growth and capital flows:
The dynamics of reform. NBER Working Paper No. 15268.

[7] Cantor, Richard y Packer, Frank (1996). Determinants and impact of sovereign
credit ratings. FRBNY Economic Policy Review p. 37-54.

[8] Choy, Gladys (2007). Pert: Grado de inversién, un reto de corto plazo. Banco
Central de Reserva del Perti. BCRP, Series de Documentos de Trabajo 2007-001.

[9] de Mendoga, Helder Ferreira y de Guimardes e Souza, Gustavo José (2012). Is
inflation targeting a good remedy to control inflation. Journal of Developments
Economics vol. 98, p. 178-191.

[10] Dehejia, Rajeev y Wahba, Sadek (1999). Causal effects in nonexperimental studies:
Reevaluating the evaluation of training programs. Journal of the American Statistical
94, 1053-1062.

[11] Dinga, Maridn y Dingovd, Vilma (2011). Currency Union and Investment flows:
Estimating the Euro Effect on FDI. Institute of Economic Studies, Charles University
in Prague. IES Working Paper 25/2011.

[12] Ferri, Giovanni, Lui, Lee-Cheng y Stiglitz, Joseph (1999). The procyclical role of
rating agencies: Evidence from the East Asian Crisis. Economic Notes vol. 28, p.
335-355.

[13] Forbes, Kristin y Warnock, Francis (2012). Capital flow waves: Surges, stops, flight,
and retrenchment. Journal of International Economics vol. 88, p. 235-251.

[14] Glick, Reuven, Guo, Xueyan y Hutchinson, Michael (2006). Currency crisis, capital
account liberalization, and selection bias. The Review of Economics and Statistics vol.
88, p. 698-714.

[15] Heckman, James, Ichimura, Hidehiko y Todd, Petra (1998). Matching as an
Econometric Evaluation Estimator. Review of Economic Studies vol. 65, p. 261-294.

28



[16] Hutchison, Michael y Noy, Ilan (2003). Macroeconomics effects of IMF-sponsored
programs in Latin America: output cost, program recidivism and the vicious
cycle of failed stabilizations. Journal of International Money and Finance vol. 22, p.
991-1014.

[17] Imbens, Guido (2000). The role of the propensity score in estimating dose-response
functions. Biometrika 8, 706-710.

[18] Kim, Suk-Joong y Wu Eliza (2008). Sovereign credit ratings, capital flows and
financial sector development in emerging markets. Emerging Markets Review 9,
17-39.

[19] Kraeussl, Roman (2003). Sovereign Credit Ratings and Their Impact on Recent
Financial Crises. International Finance, EconWPA 0313.

[20] Lechner, Michael (2001). Identification and estimation of casual effects of multiple
treatments under the conditional independence assumption. Physica/Springer,
Heidelberg p. 42-58.

[21] Lee, Wang-Sheng (2013). Propensity score matching and variations on the balanc-
ing test. Empirical Economics 44, 47-80.

[22] Lin, Shu y Ye, Haichun (2009). Does inflation targeting make a difference in
developing countries? Journal of Development Economics vol. 89, p. 118-123.

[23] Lin, Shu y Ye, Haichun (2007). Does inflation targeting really make a difference?
Evaluating the treatment effect of inflation targeting in seven industrial countries.
Journal of Monetary Economics vol. 54, p. 2521-2533.

[24] Lucotte, Yannick (2012). Adoption of inflation targeting and tax revenue perfor-
mance in emerging market economies: An empirical investigation. Economic System
vol. 36, p. 609-628.

[25] Prasad, Eswar, Rogoff, Kenneth, Wei, Shang-Jin y Kose M. Ayan (2003). Effects of
financial globalization on developing countries: Some empirical evidence. Research
Department, IMF.

[26] Pukthuanthong-Le, Kuntara, Elayan, Fayez y Lawrence, Rose (2007). Equity and
debt market responses to sovereign credit ratings announcement. Global Finance
Journal vol. 18, p. 47-83.

[27] Rajan, Raghuram y Zingales, Luigi (2003). The great reversals: the politics of
financial development in the twentieth century. Journal of Financial Economics vol.
69, p. 5-50.

[28] Reinhart, Carmen y Rogoff, Kenneth (2004). Serial default and the paradox of
rich-to-poor capital flows. American Economic Review vol. 94, p. 53-58.

[29] Rosenbaum, Paul y Rubin, Donald (1983). The central role of the propensity score
in observational studies for causal effects. Biometrika 70, 41-55.

[30] Smith, Jeffrey y Todd, Petra (2005). Rejoinder, version de setiembre 2003. www-
personal.umich.edu/econjeff/Papers/nsw-rejoinder-092203.pdf.

29



[31] Soto, Marcelo (2010). Capital flows and growth in developing countries. OECD
Development Centre Working Papers 160.

[32] Sy, Amadou (2002). Emerging market bond spreads and sovereign credit ratings:
reconciling market views with economic fundamentals. Emergind Makets Review
vol. 3, p. 380-408.

[33] Tapsoba, René (2010). Does inflation targeting improve fiscal discipline? An
empirical investigation. Clermont Université, Université diAuvergne (CERDI) vol. 3,
p- 380-408.

[34] Taylor, Mark y Sarno, Lucio (1997). Capital flows to developing countries: Long
and short term determinants. The World Bank Economic Review vol. 11 (3), p. 451-470.

[35] Vega, Marco y Winkelried, Diego (2005). Inflation targeting and inflation behavior:
a successful story? International Journal of Central Banking 1(3), 153-175.

[36] Wooldridge, Jeffrey (2002). Inflation targeting and inflation behavior: a successful
story? Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data. The MIT Press.

[37] Yamada, Hiroyuki (2013). Does the exchange rate regime make a difference in
inflation performance in developing and emerging countries?: The role of inflation
targeting. Journal of International Money and Finance vol. 32, p. 968-989.

30



ANEXOS

Anexo 1:

Cuadro 7: Observaciones del grupo de control

Paises del grupo de control

Argentina
Armenia
Australia
Bangladesh
Barbados
Bolivia
Burkina Faso
Camertn
Canada
Cabo Verde
Chile

China
Dinamarca
Dominica
Reptblica Dominicana
Ecuador
Egipto

El Salvador
Etiopia
Gaboén

Gambia
Ghana
Granada
Guatemala
Guinea
Guyana
Honduras
Hong Kong
Hungria
Islandia
Israel
Japon
Jordania
Kenya
Kuwait
Macedonia
Madagascar
Malawi
Malasia

Mali

Malta
Moldavia
Mongolia
Marruecos
Mozambique
Namibia

Nepal

Nueva Zelanda
Nicaragua
Noruega
Paquistan
Papta Nueva Guinea
Paraguay
Polonia
Ruanda
Senegal

Sierra Leona
Singapur

Sudafrica

Sri Lanka

San Cristébal y Nieves
Santa Lucia

San Vicente y las Granadinas
Sudén

Surinam

Swazilandia

Suiza

Siria

Tanzania

Tailandia

Ttnez

Uganda

Ucrania

Estados Unidos
Vanuatu

Venezuela

Zambia

Elaboracién propia.
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Anexo 3:

Figura 7: Densidades de los propensity scores estimados para Prueba de Efecto Placebo 2

Grupo de control 1980 - 1885 Grupo de confrol 1998 - 2002
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