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Grado de inversion y flujos de inversion directa
extranjera a economias emergentes

ELMER SANCHEZ LEON*

Esta investigacion emplea métodos microeconométricos para estimar el efecto de la primera
obtencion del grado de inversion sobre los flujos de inversion directa extranjera en economias
emergentes. Se considera la obtencion del grado de inversion como un tratamiento, para lo
cual se busca replicar las condiciones de aleatoriedad propias de un experimento natural,
con el fin de calcular los contrafactuales de las economias emergentes que obtuvieron el
grado de inversion en el periodo 1996 - 2011. Se encuentra que la obtencion del grado de
inversion incrementa los flujos de inversion directa extranjera en los tres afios siguientes a
ese tratamiento. Sin embargo, no se encuentra evidencia a favor de un efecto tratamiento
permanente o de largo plazo.
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Si bien los principales receptores de flujos de capitales han sido tradicionalmente los paises avanzados, se
han registrado grandes incrementos en las entradas de capital hacia las economias emergentes, sobre todo
desde la década anterior al presente estudio. En este contexto, los flujos de inversion directa extranjera
son de especial interés debido a que incrementan tanto las tasas de crecimiento de largo plazo y como la
productividad total de las economias receptoras. Ademds, en economias emergentes, en donde el ahorro
es escaso, permiten el financiamiento de la formacion de capital.

Una mayor entrada de flujos de inversion directa extranjera refleja no sélo factores como diferenciales
de tasas de interés y el nivel de liquidez internacional, sino también mejoras estructurales de las economias
receptoras, como la implementacién de politicas macroecondémicas prudentes, mejores perspectivas de
crecimiento, una posicion financiera tanto del sector privado como del ptiblico més favorable y una menor
vulnerabilidad ante choques externos. Diversos autores, donde destacan Cantor y Packer (1996), sefialan
que éstos y otros indicadores macroecondmicos son sintetizados en las calificaciones crediticias soberanas
otorgadas por las agencias calificadoras de riesgo (ACR). Esto ultimo supone una asociacion entre una
mayor entrada de flujos de inversion directa extranjera y calificaciones crediticias soberanas mads altas.
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Determinar el efecto de una mejora en la calificacion crediticia sobre los flujos de inversion directa
recibidos no es un tema trivial, pues ambas variables podrian estar determinadas por los mismos factores.
Adicionalmente, una corriente de la literatura sefiala que las calificaciones crediticias no generan, de
manera independiente, efectos sobre otras variables econdmicas. 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 informacion, podrian estimular la entrada de capitales,
especialmente en las economias emergentes donde estos costos son mds relevantes. Entonces, ;podria
una mejora en la calificacion crediticia soberana, por si sola, incrementar los flujos de inversién directa
extranjera recibidos? Si esto es cierto, ;es tal efecto permanente?

A lo largo de la evolucién de la calificacion crediticia de una economia emergente, la obtencion del
grado de inversion es quiza la mejora més relevante que ésta puede alcanzar (descartando la obtencién de
la maxima calificacion). El objetivo de esta investigacion es cuantificar el efecto de la primera obtencion
del grado de inversion (cambio en la calificacion soberana de deuda de largo plazo denominada en moneda
extranjera) sobre los flujos de inversion directa extranjera y determinar si este efecto es de corto o largo
plazo. Para tal propdsito se utilizard el método de propensity score matching, usualmente empleado
en investigaciones cuasi-experimentales. De igual forma, el trabajo contribuye al anélisis en torno al
comportamiento de los flujos de capitales hacia economias emergentes, que han cobrado relevancia por
sus efectos sobre el crecimiento, tipo de cambio, sistema financiero y formacién de burbujas especulativas
en los mercados de activos.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera. En la seccién 1 se presenta una revision
de la literatura sobre la relacion entre las calificaciones crediticias soberanas y los flujos de capitales,
asi como de las investigaciones que han aplicado el metodo de propensity score matching al estudio
de variables macroeconémicas. En la secciéon 2 se discuten aspectos metodologicos. En la seccion 3
se muestran los datos empleados y los resultados obtenidos. Finalmente, en la seccidon 4 se presentan
conclusiones y una agenda de investigacion futura.

1 REVISION DE LA LITERATURA

Diversos autores (Cantor y Packer, 1996; Sy, 2002; Choy, 2007; Kim y Wu, 2008; Pukthuanthong-Le
y otros, 2007) sefialan que, ademds de varias consideraciones cualitativas, las calificaciones crediticias
soberanas resumen informacion contenida en los principales indicadores econdmicos. Especificamente,
Cantor y Packer (1996) indican que las calificaciones crediticias sintetizan la informacién de diversas
variables macroeconémicas y miden el riesgo de crédito de paises, empresas y activos.

La relacion entre las calificaciones crediticias soberanas y los flujos de capitales ha sido estudiada por
Pukthuanthong-Le y otros (2007), quienes sostienen que las calificaciones soberanas aumentan los flujos
de capitales y mejoran el acceso de las empresas a los mercados financieros locales. Asimismo, Reinhart y
Rogoff (2004) muestran que los flujos de capital estan influenciados, entre otros factores, por el riesgo de
default soberano. Por su parte, 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, menores costos de financiamiento y mejores calificaciones crediticias estan asociados
a un aumento de los flujos de capital y al grado de desarrollo de los mercados financieros. Finalmente,
Boyd y Smith (1998) indican que 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
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los inversionistas para la evaluacion y construccion de sus portafolios, pueden estimular las entradas de
capitales, reduciendo el costo de monitoreo, ademads del costo del capital.

Por otro lado, Ferri y otros (1999) sefialan que las ACR mejoran las calificaciones crediticias durante
periodos de expansion (cuando las economias muestran buenos fundamentos), mientras que degradan
durante recesiones. Segun estos autores, esta prociclicidad es un mecanismo importante de amplificacion
del ciclo econémico. En la misma linea, Reinhart y Rogoff (2004) sefalan que las calificaciones soberanas
son reactivas, especialmente con las economias emergentes. No obstante, no existe consenso respecto a
esta vision. Por ejemplo, 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 de riesgo
originan, de forma independiente, cambios en los rendimientos de bonos soberanos.

Este trabajo cuantifica los cambios en los flujos de entrada de inversion directa extranjera inducidos por
la obtencion del grado de inversion. Es decir, se busca determinar si obtener el grado de inversion tiene
algun efecto permanente sobre el flujo de capitales. El método usado es el propensity score matching,
desarrollado por Rosenbaum y Rubin (1983). Esta metodologia permite replicar las condiciones de
aleatoriedad de un experimento natural, y construir contrafactuales para las economias que han recibido
un tratamiento (obtencion del grado de inversion) sobre la base de unidades de control y condiciones
observables.

En un contexto macroecondmico, el propensity score matching es atractivo porque permite enfrentar
el problema de endogeneidad en la determinacion del efecto tratamiento. Vega y Winkelried (2005), Lin
y Ye (2007, 2009), de Mendoca y de Guimardes e Souza (2012) y Yamada (2013) aplican el método para
el estudio de los efectos de la adopcidn de un esquema de metas de inflacién sobre el comportamiento de
la inflacién. Tapsoba (2010) analiza el efecto de la adopcién de este esquema sobre la disciplina fiscal,
mientras que Lucotte (2012) estudia los efectos de este esquema sobre los ingresos tributarios. Hutchison
y Noy (2003) evaluan los efectos de los programas de estabilizacion del Fondo Monetario Internacional
sobre el crecimiento econdmico y la balanza de pagos. Baier y Bergstrand (2009) emplean una variante
del método para estimar el efecto de los tratados de comercio internacional sobre los flujos de comercio.
Glick y otros (2006) estudian el efecto de tal liberalizacion sobre la probabilidad de una crisis cambiaria.
Bergstrom (2012) cuantifica el efecto de la liberalizacion de la cuenta de capitales sobre las tasas de
crecimiento. Finalmente, Dinga y Dingova (2011) evaluan el efecto de la unién monetaria europea sobre
los flujos de inversion directa extranjera. Hasta el momento no se ha utilizado el propensity score matching
para estudiar los efectos de la obtencién del grado de inversidn sobre los flujos de entrada de inversion
directa extranjera.

2 METODOLOGIA

Para la aplicacién del propensity score matching, se utilizard una muestra amplia de paises. El cambio
en los flujos de entrada de inversion directa extranjera debido a la obtencién del grado de inversion sera
llamado efecto tratamiento. Para identificar tal efecto, se precisa imitar las condiciones de aleatoriedad
necesarias para reproducir un experimento. Se trabajara con las calificaciones crediticias de economias
de caracteristicas distintas. Por ejemplo, las economias de América Latina y Asia no sélo presentan
caracteristicas diferentes, sino que también obtuvieron el grado de inversién en momentos distintos. El
método de propensity score matching cobra relevancia en este caso, pues permite obtener una mayor
comparabilidad entre unidades distintas, sobre la base de caracteristicas observables.

La investigacion se realiza sobre una muestra de 23 economias emergentes pertenecientes a cuatro
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CUADRO 1. Escala lineal para calificaciones y perspectivas crediticias

Moody’s Standard & Fitch Escala
Poor’s 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 CccCC CCC 4
Caa3 CCC- CCC- 3
Ca CcC CC 2
C C C 1
SD/D WR/D 0
Watchlist Positiva  Rating Alert Positiva  Credit Watch Positiva  0.50
Positiva Positiva Positiva 0.25
Perspectivas Estable Estable Estable 0.00
Negativa Negativa Negativa -0.25
Watchlist Negativa  Rating Alert Negativa  Credit Watch Negativa —0.50

regiones (Africa, América Latina, Asia y Europa Emergente) que obtuvieron el grado de inversién durante
el periodo de 1996 a 2011 y que actualmente cuentan con ese grado segun al menos dos de las tres
principales ACR (Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s Ratings Services y Fitch Ratings). Como
se menciono, para la investigacion es relevante la primera obtencion del grado de inversion de un pafs,
salvo algunas excepciones que luego se detallan.

Las calificaciones soberanas se basan en informacion cuantitativa y cualitativa, por lo que las ACR
consideran indicadores macroeconémicos y financieros de un pafs, asi como su marco institucional y el
entorno politico. Esta informacion es evaluada sobre la base de las opiniones del emisor y de expertos 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.

Las agencias tienen su propia taxonomia para establecer las calificaciones. No obstante, es posible
hacer una comparacion valida entre ellas, pues el orden de las categorias representa un ranking de riesgo
de default para el tenedor del instrumento de deuda (ver Cuadro 1). Las calificaciones crediticias varian
de una maxima categoria (AAA o Aaa) hacia una minima que indica una situacion de default. En general,
se pueden definir dos grandes grupos: el grado de inversion y el grado de especulacion. Ademas de la
calificacién, existe lo que se conoce como “perspectiva”’, que trata de determinar una potencial direccion
de la calificacion en el mediano plazo (de uno a tres afios). La perspectiva puede ser positiva, estable o
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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 direccion de
la calificacion. Las modificaciones de las calificaciones y perspectivas son anunciadas irregularmente.

Identificacion del efecto tratamiento

Una de las contribuciones de este trabajo es el uso de métodos empleados frecuentemente en
investigaciones cuasi-experimentales, en el andlisis de relaciones entre variables macroecondémicas. Las
economias emergentes que obtuvieron el grado de inversion en el periodo de 1996 a 2011 formardn parte
del grupo de tratamiento y otras economias formaran parte del grupo de control. De igual forma, el flujo
de entrada de inversion directa extranjera como porcentaje del PBI serd llamado resultado (outcome).

Se define D; como una variable binaria que toma el valor de 1 si la economia emergente i ha conseguido
el grado de inversion durante el periodo de anélisis y 0 en caso contrario. Se definen también a Y;; como el
resultado de la unidad i cuando ha recibido el tratamiento y a Y, como el resultado de la unidad i cuando
no ha recibido el tratamiento. El resultado observado para la economia i es igual a Y; = D;Y;; + (1 —D;)Y.
En este caso, el efecto tratamiento estaria representado por la diferencia entre los resultados con y sin
tratamiento (r; = Y;; — Yjp). 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, ; 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 distribucion se debe analizar. Rosenbaum y Rubin (1983) propusieron el
efecto tratamiento promedio (ATE),

ATE = E(Y;) - E(Y), (D

que es el efecto tratamiento esperado sobre una unidad elegida al azar de una poblacion (véase
Wooldridge, 2002, cap. 18). El carécter aleatorio de un experimento implica la relacion de independencia,
{Yi, Y L D}, por lo que E(Y;;|D; = 1) = E(Y;;|D; = 0) = E(Y;;|D; = j) para j = {0, 1}. Con esta tltima
relacidn, (1) podria escribirse como:

ATE = E(Ya|D; = 1) = E(YylD; = 0) = E(Y|D; = 1) - E(Y|D; = 0). 2)

Una medida mas relevante es el efecto tratamiento promedio sobre las unidades tratadas (ATET),

ATET = E(Y;|D; = 1) = E(Yj|D; = 1).. 3)

Debido al problema de observabilidad descrito, (3) tampoco puede ser estimado directamente, pues
Yo es no observable para las unidades tratadas. No obstante, con métodos cuasi-experimentales, podria
llegarse a estimar estas dos medidas, incluso bajo supuestos menos restrictivos que el de independencia,
si controlamos por caracteristicas iniciales y resultados antes del tratamiento.

En un contexto en el que D; y {Yi, Y1} estdn correlacionados, es necesario hacer un supuesto adicional
para poder identificar el efecto tratamiento. Rosenbaum y Rubin (1983) introducen el supuesto conocido
como seleccion sobre variables observables. Definiendo a X; como un conjunto de variables observables
ocurre que {Y,'(), Yil 1 D,}'Xl que 1mphca que E(Y,-lei, Dl' = 1) = E(Y,-jIXi, D,’ = O) = E(Y,-lei, Dl' = ]) ASf,
se puede identificar ATET como

ATET = E{E(Y;|X;, D; = 1) - E(Y||X;, D; = 0)|D; = 1} 4)
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Debe indicarse que para la estimacion de (4) no es necesario imponer supuestos sobre la estructura de
las distribuciones de X;, ni sobre las distribuciones condicionales. Esta ecuacion se estima por el método
del propensity score matching, que se detalla a continuacion.

Propensity score matching (PSM)

El propensity score es la probabilidad de asignar el tratamiento a una observacion. El método PSM
se enfoca en la comparabilidad de los grupos de tratamiento y de control en funcién a variables
pretratamiento. Este control preintervencion puede ser dificil si las unidades de los dos grupos son distintas
(provienen de poblaciones diferentes, por ejemplo) o si el niimero de controles necesarios es alto. Siendo el
propensity score una probabilidad que resume la informacidn contenida en las variables preintervencion,
permite controlar las diferencias entre los grupos de control y tratamiento de manera mas eficiente. Si
p(X;) denota la probabilidad de que el pais i obtenga el grado de inversion, el ATET puede identificarse
alternativamente como

ATET = E{E(Y;|D; = 1, p(X;)) — E(Y|D; = 0, p(X;))|D; = 1}. (5)

El PSM permite construir contrafactuales 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 ultimo factor,
junto con la posibilidad de no linealidad en los determinantes de la obtencion del grado de inversion,
originarian estimadores sesgados de regresiones lineales y de datos de panel. El objetivo del propensity
score matching es generar un contrafactual para cada elemento del grupo de tratamiento, tal que el efecto
tratamiento corresponde a la diferencia entre el resultado de una economia tratada y el resultado de su
contrafactual.

Estrategia de estimacion

La estimacion del efecto tratamiento consiste en dos pasos. En el primero, se estima el propensity score
y 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.

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

Como sefialan Vega y Winkelried (2005), en la estimacion de contrafactuales, pueden existir dos
fuentes de sesgo. Primero, podrian haber economias del grupo de tratamiento que no son comparables con
las economias del grupo de control. Segundo, las variables observables X podrian distribuirse de forma
diferente entre los grupos de tratamiento y de control. La primera fuente de sesgo puede aminorarse
utilizando unidades tratadas y del grupo de control dentro del “soporte comun”. La segunda fuente se
aminora si se cumple la hipétesis de balance: condicional al propensity score, las variables observables
son independientes a la asignacidn 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. La especificacién de la funcién h(X;) puede utilizarse para atender los problemas mencionados.
Ello puede realizarse con el siguiente procedimiento (ver Dehejia y Wahba, 1999): (i) Se comienza con
la especificacién mds parsimoniosa, esto es, h(X;) lineal. (i1) Se verifica el cumplimiento de la hipétesis
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de balance. En caso de no verificarse, 4(X;) se vuelve més compleja, incorporando monomios y productos
cruzados, hasta que la hipétesis de balance sea satisfecha.

Para verificar el cumplimiento de la hipdtesis de balance, se utiliza la prueba de Smith y Todd (2005),
basada en regresiones de cada una de las variables empleadas sobre una forma polinémica del propensity
score estimado que incluya, ademads, términos de interaccién con el indicador de tratamiento, D:

X = o+ BipX) + Bop(X)* + -+ + Brup(X)" + - -+
-+ agD + a1 Dp(X) + a/sz(X)2 +--+a,DpX)" +&, (6)

donde m es el orden del polinomio. Smith y Todd (2005), asi como Lee (2013) sugieren un valor de
m = 3, sefialando que es un orden suficiente para capturar comportamientos no lineales del propensity
score. Luego de la regresion, es necesaria una prueba F para evaluar la hipotesis nula de que todos los
coeficientes asociados a D (ay, @, >, . . ., @,,) sean iguales a cero. 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.

El segundo paso del proceso de estimacidn es el cdlculo de los contrafactuales de las observaciones del
grupo de tratamiento junto con el proceso de emparejamiento. Siguiendo a Heckman y otros (1998), los
contrafactuales pueden estimarse tomando un promedio ponderado de los resultados segin una funcién
kernel. Se indexa por ¢ para denotar promedios a lo largo del tiempo. Sea C el conjunto de paises del grupo
de control cuyo propensity score esta dentro del soporte comun. El contrafactual del resultado Y, es:

- 2jec Ko(pj— pi)Y o,
04 =
l Yjec Ko(pj — pi)

donde K;(z) = K(3) es una funcion kernel con pardametro 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;). Luego de encontrar los pares entre las observaciones de los dos grupos, el
estimador del efecto tratamiento del pais i en el periodo ¢ > 1y, donde 7, es el periodo de tratamiento:

(7)

to—1

1 to—1 _ 1 _
ri,t = [Yil,t - k——l Z YiO,T] - [Yio,t - k——l Z YiO,T . (8)

T=ty—k—1 T=tyg—k—1

El estimador (8) es uno del tipo doble diferencia (difference in difference), que permite controlar, adem4s,
por caracteristicas invariantes en el tiempo. En (8), los resultados pretratamiento han sido reemplazados
por los promedios de Yo, y 17,-0,1 antes de la asignacion del tratamiento. El promedio de todos los I';; es un
estimador consistente de ATET:

JRS A

donde N es el nimero de economias del grupo de control y 7; es el nimero de afios que la economia del
grupo de tratamiento i cuenta con el grado de inversion.

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

1Y
At = N;ri’[. (10)

3 DATOS Y RESULTADOS

De una muestra de 152 paises del Banco Mundial al 2013 (ver Gréfico 1), 60 de ellos cuentan con el grado
de inversidn, otorgado por al menos dos de las tres principales ACR citadas anteriormente. Las economias
consideradas como emergentes comenzaron a adquirir el grado de inversion 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 inversion y luego
lo perdieron, para luego recuperarlo. En estos casos, se optd por registrar la segunda obtencion del grado
de inversion (los resultados no se mostraron sensibles a esta inclusién). En Asia, Corea del Sur obtuvo
el grado de inversion en 1996 y lo perdi6 al afo siguiente durante la Crisis Asidtica. En América Latina,
Colombia y Uruguay obtuvieron el grado de inversién en 1993 y 1997, pero lo perdieron en 1999 y
2002, respectivamente. Colombia por problemas politicos y sociales internos, mientras que Uruguay por
incumplir pagos de deuda, luego de que su economia se debilitara por la crisis de deuda en Argentina de
2001. Corea del Sur recuper6 el grado de inversiéon en 1999, mientras que Colombia y Uruguay, en 2011.

En general, las economias emergentes de Europa y de Asia obtuvieron el grado de inversiéon por
primera vez, antes que la mayoria de América Latina. La mayoria de paises de esta dltima regién
obtuvieron el grado de inversion después del afio 1995. La excepcién es Chile, a quien en 1992 Standard
& Poor’s le otorg6 una calificacion inicial de BBB-. Esto supone una relacion entre el orden cronolégico
de obtencion del grado de inversion y la region de pertenencia.

El grupo de tratamiento comprende una submuestra de economias emergentes que obtuvieron el grado
de inversion en el periodo de 1996 a 2011. Se escogieron paises que cuentan con suficiente informacion
en las bases de datos del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial en sus bases International

GRAFICO 1. Primera obtencion del grado de inversion
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NOTA: Numero de economias que obtienen su primer grado de inversién. Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg.
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CUADRO 2. Paises tratados: Afio de la primera obtencion del grado de inversion (1996 - 2011)

Paises Afo Regién 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
México 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
Perd 2008  América Latina Fitch
Brasil 2008  América Latina S&P
Panamd 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

GRUPO DE CONTROL: Argentina, Armenia, Australia, Bangladesh, Barbados, Bolivia, Burkina Faso, Camertn, Canadd, Cabo
Verde, Chile, China, Dinamarca, Dominica, Republica Dominicana, Ecuador, Egipto, El Salvador, Etiopia, Gab6n, Gambia,
Ghana, Granada, Guatemala, Guinea, Guyana, Honduras, Hong Kong, Hungria, Islandia, Israel, Jap6n, Jordania, Kenya,
Kuwait, Macedonia, Madagascar, Malawi, Malasia, Mali, Malta, Moldavia, Mongolia, Marruecos, Mozambique, Namibia,
Nepal, Nueva Zelandia, Nicaragua, Noruega, Paquistdn, Papia Nueva Guinea, Paraguay, Polonia, Ruanda, Senegal, Sierra
Leona, Singapur, Sudafrica, Sri Lanka, San Cristébal y Nieves, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, Suddn, Surinam,
Swazilandia, Suiza, Siria, Tanzania, Tailandia, Tinez, Uganda, Ucrania, Estados Unidos, Vanuatu, Venezuela y Zambia.

Financial Statistics (IFS) y World Bank Indicators (WBI), respectivamente.

El Cuadro 2 muestra los paises del grupo de tratamiento y los afios de su primera obtencion del grado
de inversién. Este grupo estd conformado por 23 paises: 2 economias de Africa, 9 de América Latina, 8
de Asia y 4 de Europa Emergente. El afio promedio de la muestra de obtencidn del grado de inversion es
2003. Las economias emergentes de Europa fueron las que, en promedio, obtuvieron el grado de inversion
antes que las demas. El Cuadro lista, asimismo, los 77 paises que forman parte del grupo de control.

Flujos de inversion directa extranjera a economias emergentes

Segun datos de la Conferencia de Comercio y Desarrollo de las Naciones Unidas (UNCTAD), en el
periodo de 1980 a 2011, los principales paises receptores de flujos de inversion directa extranjera han sido
los desarrollados. Sin embargo, su participacion en el total de flujos ha caido considerablemente: en 1980,
el 86% de los flujos se dirigia a las economias avanzadas; en 2011, sélo 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
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GRAFICO 2. Flujos de inversion directa extranjera por destino (US$ mil millones)
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economias avanzadas también aumentaron.

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 anos, respectivamente. Si bien dentro del conjunto de paises en desarrollo, los paises asidticos son
los principales receptores, son los flujos dirigidos hacia América y Africa, los que registraron un mayor
incremento desde tales fechas (ver Grafico 2).

El Grafico 3 muestra la evolucion de los flujos de entrada de inversion directa extranjera de las
economias consideradas en el grupo de tratamiento y su relacion con el tratamiento (obtencion del grado
inversion), representado por el nimero de economias con este grado. El Grafico sugiere una relacion
positiva entre el volumen de inversion directa extranjera y el nimero de economias con grado de inversion,
registrindose un coeficiente de correlacién superior a 0.7. El grado de asociacién no es mayor, debido a
que en el periodo posterior a la crisis financiera internacional, las entradas de inversion directa extranjera a

GRAFICO 3. Inversion directa extranjera y economias con grado de inversion
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GRAFICO 4. Flujos de inversion directa extranjera y obtencion del grado de inversion
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NOTAS: Los flujos de entrada de inversion directa extranjera se muestran como porcentaje del PBI. El eje horizontal muestra
el nimero de afios antes y después de la obtencidn del grado de inversion en el afio 0.

las economias emergentes de la muestra disminuyeron, en linea con el menor dinamismo de las economias
avanzadas, asi como la mayor aversion al riesgo global, mientras que el niimero de economias con grado
de inversion continué aumentando.

El Gréfico 4 ilustra la relacion entre la inversion directa extranjera y la obtencion del grado de inversion
de una forma alternativa. 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, sugiere cierto incremento sobre el resultado debido a la
obtencion del grado de inversion. Antes del tratamiento, el promedio de los cinco afios previos indica un
ratio entrada de inversion directa extranjera / PBI de 3.6%, valor que es menor en 1.3% al promedio de los
cinco afios siguientes a la obtencion del grado de inversion (4.9%). Determinar si éste es un efecto causal
es el propo6sito del siguiente andlisis.

Estimacion del propensity score y pruebas de hipétesis de balance

Para estimar el propensity score, se construyé 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 eleccion son usados por todos los autores consultados que emplean PSM para
el estudio de relaciones entre variables macroecondmicas. Las fuentes de los datos son el IFS y el WBI.

Siguiendo a Vega y Winkelried (2005), para las observaciones del grupo de tratamiento, las variables
consideradas en la regresion 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 andlisis; el segundo, del periodo 1998-2002 y
el tercero, del periodo 1993-2002, para controlar por caracteristicas antes del afio promedio de la primera
obtencion del grado de inversioén de las economias del grupo de tratamiento (2003). De igual forma, se
tomaron promedios del periodo 1996-2007. Si bien esta muestra incluye caracteristicas de afios posteriores
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GRAFICO 5. Densidades de los propensity scores estimados
(a) Grupo de control 1990 - 1995 (b) Grupo de control 1998 - 2002
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al afio promedio de la primera obtencién del grado de inversién del grupo de tratamiento, se creyd
necesario usar este horizonte para controlar por condiciones previas a la crisis financiera internacional.

El Cuadro 3 (p. 73) 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 regidn, y (iii) que tenga parsimonia.
La prueba de la hipétesis de balance a lo 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 presentan
resultados similares. En general, la region de soporte es la misma y una gran mayoria de variables es
utilizada en las cuatro regresiones. Debido a una aparente relacion entre el orden cronoldgico del grado
de inversion y la regién 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 3 fueron marginales.

El Gréfico 5 muestra las densidades de los propensity score para los grupos de control y de tratamiento.
El andlisis de los gréficos verifica la robustez de las estimaciones.
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CUADRO 4. Estimaciones del cambio en la entrada de inversion directa extranjera (% del PBI)

Efecto temporal

Grupo de control ATET t+1 t+2 t+3  t+4  t+5

Diferencia de medias

y 0760  1.640 1.650 1.120 0420 0.180
Regresion 1(1990-1995) 16 0070 0.090 0160 0230 0220
0930  1.650 1.720 1330 0.850 0.580
0.330  0.140 0.160 0260 0280 0.260
0990  1.770 1.830 1380 0.870 0.570
0230  0.090 0.090 0.170 0.180 0.170
0960 1810 1.770 1370 0.760 0.450

0.070 0.080 0.070 0.050 0.070 0.060

Regresién 2 (1998 - 2002)
Regresion 3 (1993 - 2002)
Regresion 4 (1996 - 2007)

Control por condiciones iniciales

-0.120 0.870 0.820 0.290 -0.190 -0.430
0.020 0.130 0.130 0.060 0.050 0.070
-0.077 0.650 0.640 0.250 -0.080 -0.360
0.050 0.250 0.240 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 1 (1990 - 1995)
Regresion 2 (1998 - 2002)
Regresion 3 (1993 - 2002)

Regresion 4 (1996 - 2007)

NOTA: Los datos de la columna ATET se calculan segutin la ecuacién (9). Las columnas que conforman los efectos temporales
corresponden a los estimados de la ecuacion (10) para afios posteriores a la obtencion del grado de inversion. En cursivas se
muestran errores estandares bootstrap con 5000 repeticiones.

Efecto tratamiento

En el Cuadro 4 se reportan los efectos tratamiento estimados. Ademas de mostrar los resultados siguiendo
las férmulas (8), (9) y (10), esto es, obtenidos por diferencias de medias, se incluye los efectos obtenidos
luego de controlar por las condiciones iniciales del resultado tal como sugieren Vega y Winkelried (2005).
Para este tipo de control, se calcula el efecto tratamiento sobre una nueva variable e;,, que es obtenida de
regresiones del tipo:

Yi,t - Yi,t’ =a +ﬁYi,t’ + €, (11)

La regresion (11) se define para los periodos postratamiento para la observaciones de tratamiento y
contrafactuales. Y;, es el promedio de los resultados durante los 4 afios previos al tratamiento (los
resultados no se mostraron sensibles a esta eleccion). Las ecuaciones del tipo (11) se estimaron con
una regresion de datos de panel agrupado. Este control permite determinar si el aumento de los flujos
de entrada de inversion directa extranjera mostrada en el Gréfico 4 podria deberse a condiciones iniciales
que las economias tenian antes de su primera obtencion del grado de inversion y que favorecieron la
entrada de capitales, o efectivamente, se debe al efecto tratamiento.

Los resultados correspondientes a las diferencias de medias muestran que la obtencién del grado de
inversion tiene efectos importantes sobre los flujos de inversion directa extranjera: el efecto tratamiento
promedio sobre la inversion directa extranjera es, aproximadamente, 1% 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 de largo plazo. Estos resultados son robustos a la regresion empleada.
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GRAFICO 6. Flujos de entrada de inversion directa extranjera (% del PBI)

(a) Grupo de control 1990 - 1995 (b) Grupo de control 1998 - 2002
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NOTA: Ver notas al Grafico 4.

Sin embargo, los efectos tratamiento promedio que se obtuvieron cuando se controla por condiciones
iniciales no son estadisticamente significativos. Esto implica que cuando se controla por condiciones
iniciales, los flujos de inversion directa extranjera de las observaciones de tratamiento y de control
(contrafactuales) son similares, considerando todos los periodos de la muestra.

A pesar de no encontrar evidencia de un efecto tratamiento de largo plazo o permanente, los efectos
tratamiento temporales calculados por diferencias de medias y controlando por condiciones iniciales,
muestran que la obtencidn del grado de inversion tiene un efecto positivo y estadisticamente significativo
sobre los flujos de inversion directa extranjera en el corto plazo. Segin los resultados obtenidos por
diferencias de medias, los mayores efectos sobre el resultado se dan en el primer y segundo afio luego
de la obtencién del grado de inversion; después de ese periodo, el efecto comienza a decaer. Los
resultados obtenidos por control de condiciones iniciales revelan, también, efectos temporales positivos
y estadisticamente significativos para los tres primeros afos. Luego de ese periodo, los efectos dejan de
ser significativos, y se llega a una situacion en la que los resultados de las observaciones tratadas y de los
controles no se diferencian.

El Gréfico 6 muestra los promedios muestrales de los flujos de inversion directa extranjera como
porcentaje del PBI para los cinco afos previos y siguientes a la primera obtencién del grado de inversion
de las observaciones tratadas y de los contrafactuales, hallados en cada regresion estimada. La evolucion
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de los promedios muestra que existe un efecto tratamiento temporal de tres afios, pero que después de ese
periodo, este aumento de los flujos de inversion directa extranjera del grupo de tratamiento se corrige. Esto
es, el efecto tratamiento desaparece hasta llegar a una situacién en la que los resultados de los tratados y de
los controles no pueden diferenciarse. Esta evolucion sugiere que los flujos de inversion directa extranjera
muestran reversion a la media.

Pruebas de efecto placebo

La prueba de efecto placebo consiste en 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 implementaron dos pruebas de efecto placebo. En ambas, se
consideré como periodo de tratamiento dos afios antes de la primera obtencién del grado de inversion
(pseudotratamiento). En la primera prueba (Placebo 1) se tomaron los propensity scores estimados
previamente (reportados en el Cuadro 4) como dados. En la segunda (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 obtencion del primer grado de inversion seria el afio 2001).

Las pruebas de efecto placebo buscan un efecto tratamiento en un contexto similar al considerado
en las regresiones originales, salvo por la presencia de un pseudotratamiento. La prueba Placebo 1
considera la misma informacion necesaria para el emparejamiento que las regresiones originales. Sin
embargo, sobre la base de ésta, podrian obtenerse estimadores sesgados debido a que ahora se estaria
considerando informacién de dos afios siguientes al pseudotratamiento. Es por ello que se realizé la
segunda prueba placebo. En la prueba Placebo 2, si bien no se considera la misma informacién de las
regresiones anteriores, no existirian problemas de endogeneidad por considerar informacion después del
pseudotratamiento para el cdlculo de los propensity scores.

En el Cuadro 5 (p. 77) se muestran los resultados de las dos pruebas de efecto placebo. Los efectos
tratamiento calculados son cercanos a cero o negativos. Debe indicarse que los efectos temporales de las
dos regresiones aumentan, especialmente desde el tercer afio luego del tratamiento, periodo que concuerda
con el verdadero tratamiento. Estas estimaciones son evidencia a favor de los resultados reportados en la
seccidn anterior. En especial, a favor de un efecto tratamiento temporal de corto plazo diferente de cero.

4 COMENTARIOS FINALES

Las actuales condiciones de los mercados financieros internacionales, las perspectivas 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 inversion directa extranjera, pues estdn asociados a mayores tasas de crecimiento de largo plazo y
mejoras estructurales de la economia receptora. Las mejoras de estos factores estructurales se reflejan, a
su vez, en calificaciones crediticias soberanas mas altas.

Esta investigacion tiene como finalidad cuantificar el efecto de la obtencién del grado de inversion
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 inversion por si sola,
permite incrementar los flujos de inversion directa extranjera en tres anos, después de eso, este efecto
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CUADRO 5. Estimacion de pruebas de efecto placebo

Efecto temporal

Grupo de control ATET t+1  t+2  t+3 t+4 t+5

Placebo 1
Diferencia de medias

> 0.290 0230 0420 1220 1210 0.680
Regresion 1 (1990-1995) )7, 0.070  0.110 0.140 0.170 0.230
0.320 0.140 0310 1.180 1270 0.880
0380  0.170 0260 0270 0.340 0.460
0.470 0290 0490 1.380 1.490 1.040
0250  0.100 0.170 0.170 0.200 0.300
0.470 0270 0580 1420 1420 1.020

0.315 0.135 0215 0.220 0270 0.380

Regresion 2 (1998 - 2002)
Regresion 3 (1993 - 2002)
Regresién 4 (1996 - 2007)

Control por condiciones iniciales

y 0220 -0290 -0.090 0.950 0.850 0.320
Regresion 1 (1990-1995) ) h> 0.130  0.100 0.110 0.100 0.040
0270 0450 -0.280 0.780 0.720 0.330
0.030 0220 0.140 0.170 0.150 0.070
0250  -0.430 -0.230 0.850 0.800 0.350
0.020 0.160  0.090 0.120 0.120 0.040
0230 -0.440 -0.120 0.930 0.790 0.390
0.020 0.040 0.030 0.040 0.030 0.010

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

Regresién 4 (1996 - 2007)

Placebo 2

Diferencia de medias

0.330 0.110 0.320 1.150 1.280 0.740
0.150 0.060 0.090 0.110 0.140 0.190
0.380 0.150 0400 1.270 1.450 1.060
0.220 0.060 0.140 0.130 0.170 0.250
0.330 0.160 0.340 1.220 1.380 0.900
0.250 0.090 0.160 0.170 0.220 0.320
0.120 0.000 0.120 1.000 1.130 0.700
0.150 0.060 0.120 0.110 0.140 0.180

Regresion 1 (1990-1995)
Regresion 2 (1998-2002)
Regresion 3 (1993-2002)
Regresion 4 (1996-2007)

Control por condiciones iniciales

g 0220 -0.450 -0.240 0.860 0.800 0.270
Regresion 1 (1990-1995) 0.020 0.100  0.090 0.100 0.080 0.040
0250 -0470 -0.230 0.850 0.790 0.400
0.020 0180 0.110 0.130 0.140 0.050
0250 -0410 -0.230 0.880 0.830 0.350
0.030 0200 0.130 0.160 0.160 0.060
0270 -0.390 -0.280 0.840 0.770 0.340
0.010 0090 0.050 0.09 0.070 0.020

Regresioén 2 (1998-2002)
Regresién 3 (1993-2002)

Regresion 4 (1996-2007)

NOTA: Ver notas al Cuadro 4.

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 calificacién de inversion, pero
esta calificacion solo afecta a los flujos de inversion en el corto plazo.
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Estos resultados y conclusiones van en linea con la literatura 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 investigacién forma parte de la reciente literatura que aplica métodos
empiricos en el estudio de variables macroecondmicas.

Los resultados se muestran 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 dificultad comun en los estudios que involucran variables macroecondmicas es el nimero limitado
de observaciones. Los estudios empiricos que aplican métodos como el propensity score matching suelen
trabajar con miles de observaciones, lo que favorece el emparejamiento, permitiendo obtener estimadores
mads eficientes (en este caso, a pesar del limitado niimero de observaciones, los estimadores mostraron, en
general, varianzas pequefias). Una manera de aumentar el nimero de observaciones, es considerar como
tratamiento ya no solo la primera obtencion el grado de inversion, sino también los diferentes upgrades o
downgrades. Para esto, se tendria que identificar multiples tratamientos (Yamada, 2013). Asimismo, esto
permitiria analizar efectos asimétricos sobre los flujos de capitales. A su vez, esta extension permitiria
estudiar dos de las conclusiones de Cantor y Packer (1996) calificadas por éstos como puzzles. Segun
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. Explorar estos temas constituye una interesante
agenda de investigacion futura.
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