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1. INTRODUCCION

uegode lacrisis financiera mundial, los flujos

de capital comenzaron a entrar de nuevo en

los mercados emergentes. Este fenédmeno
no es nuevo: los flujos de capital a menudo llegan
enolasytienenunfuerte componenteciclico,y una
amplia bibliografia hadocumentadoincrementosy
bonanzas enlos flujos de capital (Kaminsky et al.,
2005; Reinharty Reinhart, 2009; Cardarelli et al.,
2010). Las entradas de capital pueden traer mu-
chos beneficios, como complementar el limitado
ahorro interno, diversificar riesgos y contribuir al
desarrollo de los mercados financieros. Una vasta
bibliografia también ha documentado los riesgos
relacionados con periodos de grandes entradas de
capital, al mostrar como pueden contribuir a am-
plificar los ciclos econémicos, alimentar los auges

del crédito, revalorar el tipo de cambioreal, y estan
sujetos de manera potencial acambios repentinos
dedireccion (Adalety Eichengreen, 2007; Calvo et
al., 2004y 2008; Calvo, 1998).

Laopinion general es que hay un orden jerarqui-
co entre los tipos de flujos de capital, en el que la
inversién extranjera directa (IED) se percibe como
untipo de flujo bueno debido aque promueve el de-
sarrollo en los paises receptores, mientras que la
inversién de cartera (IC) se ve como un tipo de flujo
malo ya que es mas volatil y puede llevar a fluctua-
ciones excesivas en el ciclo econémico. Mientras
gue la bibliografia teérica muestra la superioridad
delalED sobrelalCenunmundodeinformacion asi-
métrica (Razinetal., 2001), las pruebas de labiblio-
grafia empirica son contradictorias.! La evidencia

1 Por ejemplo, Fernandez-Arias y Hausmann (2000)
consideran que las economias con menor volatilidad
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de la ultima crisis mundial muestra cémo, entre la
IED, flujos mayores en el sector financiero parecen
estar relacionados con mayor inestabilidad ma-
croecondmicaen los paises de destino (Ostry etal.,
2010), lo que sugiere la existencia de heterogenei-
dad enlosflujos en el plano sectorial, aspecto que
hasta ahora se hadejado de lado en la bibliografia.

Motivado por esta evidencia, en este documen-
to se analizan episodios de grandes entradas de
capital brutas (que llamaremos alzas) desde una
perspectiva sectorial. En particular, nos enfocamos
en alzas en la IED brutas en el plano sectorial en
economias de mercado emergentes (EME) duran-
te el periodo 1994-2009, y al hacerlo utilizamos un
nuevo conjunto de datos de entradas de IED brutas
en escala sectorial. El trabajo se enfoca en la IED
porque es lafuente de capital externo mas impor-
tante paramuchas economias emergentes desde
principios de los afios noventa.?

Hacemos tres contribuciones. En primer lugar,
mostramos que los incrementos en la IED ocurren
en todos los sectores, pero hallamos que los in-
crementos en la IED en el sector financiero estan
acompafiados por un ciclo de auge y caida en el
crecimiento del PIB. Una explicacién posible de
este resultado puede ser la expansion del crédito
en moneda extranjera que se relaciona con estos
flujos, la cual puede amplificar la transmision de

reciben una porcion mayor de IC que de IED. Daude
y Fratzscher (2008) muestran que la IED es mas vul-
nerable a las fricciones de informacién que la IC, pero
que la IC es méas susceptible que la IED al grado de
desarrollo del mercado y a la calidad econémica e ins-
titucional.

Segun los datos sobre la balanza de pagos de las
Perspectivas de la economia mundial (WEO, por sus
siglas en inglés), en los afios ochenta, el 20% de las
entradas brutas de capital en los mercados emergen-
tes (IED, carteras, otras inversiones) habian sido en-
tradas de IED brutas, mientras que este indicador era
55% en los noventa y 60% de 2000 a 2007. Ademas,
los datos sobre la asignacion sectorial de otros tipos
de flujos de capital son limitados ya que el sistema
bancario nacional a menudo intermedia los flujos de
capital y es dificil seguir el destino sectorial de estos.

choques externos ante la presencia de restriccio-
nes en las garantias (Mendoza, 2010).

En segundo lugar, documentamos una hetero-
geneidad sectorial marcada en el poder explicativo
de los diversos factores mundiales, internos y de
contagio identificados en la bibliografia como fac-
tores determinantes importantes de los flujos de
capital. Los factores mundiales, principalmente el
crecimiento mundial, tienen un efecto particular-
mente fuerte y positivo en la probabilidad de alzas
delalED en el sector financiero. También hallamos
un papel mas fuerte del contagio: los paises estan
MAs propensos a experimentar un alza de IED en
el sectorfinanciero (perono enlos otros sectores)
si sus vecinos han experimentado ellos mismos
un incremento de la IED financiera el afo anterior.

En tercer lugar, documentamos un papel para
las politicas relacionadas con la cuenta de capital.
Lasrestricciones enlosinstrumentos (en particular
en los bonos) que pueden constituir fuentes alter-
nativas de financiamiento para filiales de bancos
extranjerostienden aaumentarla probabilidad de
incrementos de IED. También encontramos alguna
evidencia tentativa respecto a regulaciones que
restringen los préstamos y el endeudamiento en
moneda extranjera parareducir la probabilidad de
alzasenlalED en el sectorfinanciero. Estos hallaz-
gos pueden tener consecuencias en el disefio de
politicas de regulacion prudencial futuras.®

3 Nos enfocamos en las EME porque i) las politicas de
cuenta de capital muestran poca o ninguna variacion
en las economias avanzadas (EA), ii) nos interesa la
relacion entre la IED en el sector financiero y el crédito
en moneda extranjera, pero el segundo desempefia
un papel mas limitado en las EA, y iii) la IED constitu-
ye una parte mucho menor del PIB en las EA que en
las EME (alrededor del 20% de las entradas de capital
total brutas frente al 55-60% en los noventa y princi-
pios de los dos mil). Una versién anterior del trabajo
(Dell’Erbay Reinhardt, 2011), enfocado en una mues-
tra mayor que contiene tanto a las EME como a las
EA, obtuvo resultados cualitativamente similares a los
de las EME presentados con anterioridad. Pero para
el subgrupo limitado de EA no encontramos evidencia
de que las alzas de la IED en el sector financiero las

58 Boletin del CEMLA | Abriljunio de 2013



Este trabajo se relaciona conlabibliografia so-
bre los factores determinantes de flujos de capital
con atencion especial a los movimientos extre-
mos de flujos de capital como Reinharty Reinhart
(2009), Cardarelli et al. (2010), Forbes y Warnock
(2011) o Ghosh et al. (2012). La bibliografia sobre
los factores determinantes de flujos de capital ha
realizado unadistincién entre factores que son ex-
ternos a las economias que reciben el flujo de ca-
pitaly aquellos que soninternos, es decir, factores
mundialesy factores que impulsan el contagio asi
como factores de atraccioninterna (ver por ejemplo
Calvoetal., 1996).* Mientras que los factores mun-
diales aparecen conimportanciaen labibliografia
tedricareciente (ver por ejemplo Bacchettaetal.,
2010; Devereuxy Yetman, 2010; Kaminy Pounder,
2010; o Blanchard et al., 2010), Albuquerque et al.
yahabiandestacado laimportanciade los factores
mundiales para los flujos de IED (2005): muestran
gue laimportancia de su medida de globalizacion
(basada, entre otros factores, en lastasas de inte-
rés de Estados Unidos y en el crecimiento del PIB
per capitamundial) para explicar la variacion en IED
ha aumentado de modo constante, tanto para los
paisesindustriales como paraaquellos enviasde
desarrollo. Mostramos que este resultado puede
estarimpulsado porlaimportancia creciente de la
IED en el sector financiero.

induzcan mas los factores mundiales o de contagio
que los incrementos en otros sectores; tampoco estan
muy relacionadas con el ciclo econémico. Los resulta-
dos estan disponibles previa peticion.

4 La mayoria de los aportes presentes en esta bibliogra-
fia se enfocan en uno de estos tres grupos de factores;
excepciones notables son Calvo et al. (1996) o Chuhan
et al. (1998). Ver Forbes y Warnock (2011) para con-
sultar una revision exhaustiva de la bibliografia sobre
el papel que desempefan los factores mundiales, inter-
nos y de contagio en la explicacion de las entradas de
capital. Ver Claessens y Forbes (2001) para una vision
general de la bibliografia sobre contagio. Ver Glick y
Rose (1999) para consultar un trabajo que destaca el
contagio por medio del comercio y Caramazza et al.
(2000) o Broner et al. (2006) como ejemplos de traba-
jos enfocados en los vinculos financieros.

Lostrabajos méas intimamente relacionados con
el nuestro son Cardarelli et al. (2010) y Forbesy
Warnock (2011, 2012), quienes se enfocan en epi-
sodios de grandes movimientos en flujos de capital.
Con Cardarellietal. (2010) compartimos el enfoque
metodoldgico enlaidentificacion de alzas, pero no
elfoco de ellos en las respuestas de politica a es-
tos episodios. Como en Forbes y Warnock (2011,
2012), tratamos de explicar los factores determi-
nantes de grandes entradas de capital brutasy el
papeldelos controles de capital. Argumentan que
esimportante enfocarse en los flujos brutos en lu-
gar de los flujos netos ya que los segundos pue-
den ocultar cambios drasticos en los flujos brutos
(Rothenberg y Warnock, 2011, y Milesi-Ferretti y
Tille, 2011, tambiénjustifican la atencion enlos flu-
jos brutos). Al contrario de estos autores, nosotros
mantenemos la atencion en las IED sectoriales y
también tratamos de evaluar los resultados ma-
croeconomicos de las alzas sectoriales.

Forbesy Warnock (2011) consideran que el ries-
go, la liquidez y el desarrollo mundial (y en me-
nor medida los factores internos) tienen un papel
importante en la explicaciéon de los episodios de
alzas enlas entradas brutas entre todos los tipos
de flujos de capital. Ademas, casi no encuentran
evidencia de que los factores de contagio y los
controles de capital repercuten en la probabilidad
de experimentar alzas en los flujos brutos de ca-
pital. Forbes y Warnock (2012) muestran que los
factores mundiales tienen un efecto mas fuerte
enepisodios de alza provocados por deuday casi
ningun efecto en aquellos provocados por parti-
cipaciones en capital. Nuestros resultados sobre
alzasenlalED en el sector no financiero concuer-
dan consusresultados enlos alzas inducidas por
participaciones en capital: los factores mundiales
desempefian un papel limitado. Por el contrario,
los resultados sobre la IED en el sector financie-
ro parecen estar masenlineaconsusresultados
sobre alzas inducidas por deuda en los flujos bru-
tos de capital, donde el crecimiento mundial es el
factor mundial dominante para la IED financiera.
Ademas, también encontramos que el contagio
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(regional) y los controles de capital parecen des-
empenfar un papel importante para la IED en el
sector financiero.

Labibliografiaque trata de entender el efecto de
los controles enlos flujos de capital hallegado ala
conclusion de que los controles de capital afectan
lacomposicién de entradas de capital registrada,
pero tienen menos consecuencia en el volumen
de las entradas (ver Ostry et al., 2010, para con-
sultar una exposicidon sobre las consideraciones
de politica con respecto alos controles de capital
y alguna evidencia de cémo los controles de las
entradas de deuda en Chile parecen haberaumen-
tado la porcion de IED en los pasivos externos to-
tales). Nuestros resultados sugieren filtraciones:
la IED del sector financiero pueden haberse utili-
zado como sustituto de entradas de deuda. En la
medida en que la IED del sector financiero sea un
flujo de capital menos seguro que otros tipos de
IED, esto modifica de manera interesante la con-
secuencia potencial de la politica basada en esta
bibliografia de que un cambio en la composicion
hacia la IED ha sido beneficioso con respecto al
riesgo de la balanza externa de un pais. De ma-
nera mas general, los resultados sobre la IED del
sectorfinanciero advierten sobre lavision simplista
respecto de lo que constituye los flujos de capital
buenos y sugieren que cualquier supervisién de
las entradas de capital puede necesitar ser mas
desagregada.

Este trabajo continua de la siguiente manera.
La seccion 2 presenta los datos y la metodologia
utilizados para identificar episodios de alzas en
las entradas de IED. Enla seccion 3, presentamos
estadisticas descriptivas sobre la incidencia de
alzasenlalED enlos sectoresy continuamos con
elanalisis de la heterogeneidad de los resultados
de estos episodios mediante el uso de la meto-
dologia de estudio de eventos. La seccion 4 ex-
plorala heterogeneidad a través de los sectores
en el poder explicativo de los factores mundiales,
de contagio e internos, los cuales favorecen las
alzas enla IED en escala sectorial. La seccién 5
concluye.

2. MEDICION DE LAS ALZAS EN LAS
ENTRADAS DE IED SECTORIALES

2.1 DATOS

Elaboramos un conjunto de datos que contiene la
informacion sobre las entradas de IED sectoriales,
los factores mundiales y los internos para 69 eco-
nomias emergentes durante el periodo maximo
1985-2010; los datos son anuales. Lacoberturade
lamuestra esta determinada, en gran medida, por
la disponibilidad de datos de IED sectoriales (ver
apéndice B); excluimos los paises de los que te-
niamos datos sobre las entradas de IED de menos
de seis afios. La muestra estd muy desequilibra-
da en los primeros afios. Por lo tanto, considera-
mos solo las alzas en entradas de IED sectoriales
del periodo 1994-2009, ya que 1994 es el primer
afio en el que tenemos registros regionales mas
amplios. En los cuadros Al y A2° se proveen los
resumenes estadisticos. La base de datos de la
IED por sectores (que se describe de manera méas
detallada en el apéndice Ay en Reinhardt, 2011)
contiene datos sobre todos los subsectores de la
CllU Rev. 3. No mostramos resultados separados
para los servicios publicos (E segun la clasifica-
cion ClIU Rev. 3) nipara el sector de la construccion
(F) porque, primero, las entradas de IED en estos
sectores estan sesgadasy s6lo unos pocos paises
reciben grandes cantidades de entradas de IED (la
mediana es del 0.04/0.03% del PIBrespectivamen-
te) y segundo, ladisponibilidad de datos es menor
que en los demads sectores. Ademas, agregamos

5 En el apéndice A se proveen los detalles de las fuen-
tes de datos; en el apéndice B se puede encontrar
una vision general de la cobertura de la muestra. En
el apéndice se describen las variables utilizadas para
explicar las alzas. Como criba preliminar de los datos,
excluimos las observaciones para las que las varia-
bles se desvian por mas de cuatro desviaciones es-
tandar de la media muestral. Para identificar los epi-
sodios de entradas grandes de capital con la mayor
precision posible, utilizamos todos los datos disponi-
bles sobre flujos de IED sectoriales para los paises
con mejor disponibilidad de datos.
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los subsectores de servicios no financieros y no
lucrativos en los sectores de otros servicios (que
consisten en comercio y turismo, GH, y transporte,
almacenamientoy comunicaciones, ). Por ultimo,
se calcula la IED en el sector no financiero agre-
gado restando la IED del sector de intermediacién
financiera (J) de la IED total agregada. Como los
datosde laIED enintermediacién financierano es-
tandisponibles paralos 69 paises, las regresiones
serealizaron para un subgrupo mas limitado de 56
paises; lamuestra es la misma que se utiliza para
los sectores financiero y no financiero, lo que ga-
rantiza la comparabilidad de los resultados.

El cuadro A2 presenta los resimenes estadis-
ticos de las entradas de IED sectoriales con res-
pecto al PIB. Como promedio, todos los sectores
recibieron cantidades similares de entradas de
IED, apenas por debajo del 1% del PIB. Sin embar-
go, hay diferencias grandes en la magnitud de las
entradas de IED entre los paises; algunos recibie-
ron hasta el 38.7% de IED en el sector financiero.
La distribucién de flujos de IED es mas uniforme
para el sector de las industrias manufactureras 'y
el sector de otros servicios, lo que se observa en
unadesviacion menor de lamediaylamedianade
la distribucién que para el sector financiero.

2.2 METODOLOGIA

Hay una gran cantidad de bibliografia que anali-
za los efectos macroecondmicos de entradas de
capital grandes. Los diferentes estudios utilizan
criterios diversos para definir las entradas como
grandes.® En este trabajo, seguimos una metodolo-

8 Por ejemplo, Reinhart y Reinhart (2009) definen los
episodios de flujos de capital como bonanzas median-
te la observacion de la desviacion de la cuenta co-
rriente con respecto al PIB desde un umbral de un pais
especifico. Mendoza y Terrones (2008), en cambio,
se concentran en los auges del crédito en el sector
privado al enfocarse en la desviacion del logaritmo de
crédito real per capita desde una tendencia estocas-
tica. Cardarelli et al. (2010), en cambio, definen una
medida de entradas de capital netas con respecto al
PIB y se concentran en la desviacién de esta medida

giade espiritu similar ala que proponen Cardarelli
etal. (2010). Identificamos alzas de las IED sectoria-
les segun los dos criterios principales siguientes.
Clasificamos una entrada sectorial como grande
si i) excede la tendencia histérica de un pais es-
pecifico o ii) excede, con un umbral preestableci-
do, la distribucion histdrica de las entradas de IED
sectoriales dentro de unaregién.

Para ser mas especificos, primero calculamos
la tendencia histérica como el promedio movil de
las entradas de IED sectoriales con respecto al
PIB en un pais en un marco retrospectivo de cin-
co anos. Luego, definimos una entrada en el afio t
para el paisi y el sector j como un alza si excede
latendencia historica por una desviacion estandar
(que también se calcula en un marco retrospecti-
vo de cinco afios). Cuando no podemos calcularla
tendencia,’ clasificamos una entrada de IED sec-
torial con respecto al PIB como grande cuando ex-
cede el percentil 80ésimo de ladistribuciéon de IED
sectorial con respecto al PIB en laregion sobre la
muestra completa. En ambos casos, no clasifica-
mos una entrada de IED sectorial con respecto al
PIB como un alza si es menor al 0.3% del PIB.

Paraentender mejor como funcionala metodolo-
gia, es utilanalizarun ejemplo. La grafica 1 muestra
los episodios que se identificaron paralas entradas
de IED en el sector de intermediacién financiera de
Corea del Sur. Como la muestra del pais comien-
zaen 1985, podemos calcular latendencia desde
1990. Segun el primer criterio, habria un episodio

desde una tendencia de un pais especifico o desde
un umbral regional.

7 Para algunos paises, de hecho, no hay observacio-
nes suficientes para calcular la tendencia movil. En
principio, podriamos reemplazar la tendencia mavil
por la tendencia de muestra total como sugieren Car-
darelli et al. (2010). En cambio preferimos, en estos
casos, mantener el umbral regional como un criterio
definitorio para las alzas sectoriales. Esta eleccion re-
duce el numero de episodios identificados en nuestra
muestra. Esta subestimacion, sin embargo, esta rela-
cionada con los paises con informacion mas limitada,
asi gque creemos que nos permite mantener resulta-
dos coherentes entre los paises.
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IDENTIFICACION DE LAS ALZAS
DE LAIED SECTORIAL

IED con respecto al PIB
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— Flujo de intermediacion financiera
con respecto al PiB
— Promedio movil
—— Promedio mévil + 1 desviacion estandar
*= = Percentil 80ésimo para laregion
Umbral del 3 por ciento

Nota: La grafica muestra como identificamos grandes
entradas de flujos de IED sectorial en el sector de intermedi-
acion financiera para el caso de Corea del Sur. El promedio
movil y la desviacién estandar se calcularon para una
ventana retrospectiva de cinco afios (incluido en afio actual).
Ver la seccion 2 para una descripcion precisa de los datos y
la metodologia utilizada para identificar un pico.

identificado en 1995; sin embargo, nuestra meto-
dologia noregistra esto como alza porque no cum-
ple con la restriccion de tamano absoluto (0.3 %
del PIB). No obstante, a continuacion identificamos
dos episodios, unoen 1997y unoen 2004, aunque,
entotal, los flujos en el sector soninferiores al per-
centil 80ésimo de la distribucion de los flujos en el
sector de intermediacion financiera en la region.

3. CARACTERISTICAS Y RESULTADOS
MACROECONOMICOS

3.1 CARACTERISTICAS DE LAS ALZAS DE LA IED
SECTORIAL

Pasamos ahora a algunas estadisticas descripti-
vas del numero de alzas identificadas en las IED
sectoriales. Comenzamos con la gréafica 2, que

muestra la porcidn de paises de la muestra que
experimentan alzas a lo largo del tiempo. Encon-
tramos dos olas principales de IED: la primera co-
mienzaen 1996 y la segunda en 2005. La primera
ola se caracteriza por una porcion mayor de alzas
en el sector de lasindustrias manufactureras, que
a continuacién se reducen después de la crisis
asiatica (1997-1998); también observamos un nu-
mero mayor de alzas en el sector de otros servi-
cios. Como este ultimo sectorincluye servicios de
telecomunicaciones, no es de extrafiar que el pico
se produzca durante finales de los afios noventa,
periodo caracterizado por una ola de privatizacio-
nes. Después del afio 2000, hay una reduccién
generalizada en las entradas sectoriales. El nu-
mero de paises que experimentan alzas comien-
za a aumentar de manera significativa alrededor
de 2005. Esta segunda ola de entradas de IED se
caracteriza, sobre todo, por alzas en los sectores
de servicios: intermediacion financiera, activida-
des empresariales e inmobiliarias y de alquiler, y
otros servicios. Elaumento delnimerode alzasen
los paises es casi sincrénico en estos tres secto-
res. Podemos ver que los sectores primarios y de
las industrias manufactureras no registran flujos

Gréfica 2

PARTICIPACION DE LOS PAISES
QUE EXPERIMENTARON ALZAS
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- Comercio y bienes raices
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Nota: La gréafica sefiala para cada sector y afio el nUmero
normalizado de episodios de alza identificados por el
ndmero de paises disponibles en la muestra.
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TAMANO DE LAS ALZAS DE IED SECTORIALES

FLUJOS DE IED CON RESPECTO AL PIB
DURANTE EPISODIOS DE ALZAS.
VALORES DE LA MEDIANA

0.08

0.06

0.04

0.02

O —

o g = 5
< 5§ ¢ ¥ g2
S B o 2 T8
2 & o 9 o2
g 5 ‘© ) o
e 2 85 £ 35g
= ] = a o = o
o = On O L&

FLUJOS DE IED CON RESPECTO AL PIB
DURANTE EPISODIOS DE ALZAS.
PERCENTIL 10° SUPERIOR

0.08
0.06
0.04
0.02
0 - —_
~ 0 ~
o = F o &6~
[as] ®© X e
< 5 e = Bg<
3] w 2 5¢
e & o ©° °2
g 5 ks) [} o
e 2 83 £ s¢g
= 8 55 o 2¢
o = On O E£&

Nota: la grafica sefiala para cada sector los valores de la mediana y del percentil 10°
del coeficiente de los flujos de IED con respecto al PIB durante los episodios de alzas.

significativos a partir de 2005. En un sentido més
amplio, las entradas de capital en estos ultimos dos
sectores parecen ser menos ciclicas. Enla grafica
3 mostramos el valor medio de los flujos sectoria-
lesenunaescalasegun el PIBalrededor de las al-
zas. No hay diferencia con respecto al tamafio de
la media de las entradas durante las alzas entre
los sectores enla muestra completa. La magnitud
de los flujos también es similar en la cola superior
deladistribucién entre sectores, conlaexcepcién
de los sectores de las industrias de manufactura
y de otros servicios, cuyo tamafio de flujos es de
alrededor del 4% del PIB comparado con el 6% del
PIB en los sectores restantes.

Ahora observamos el tamafio de las entradas
sectoriales durante las alzas en las regiones. La
gréfica4informaelvalor medio de las entradas acu-
muladas de IED durante alzas en América Latinay
el Caribe (ALC), Africa y Medio Oriente (AME), Eu-
ropa Central y del Este y Asia Central (ECA) y Asia
Sudoriental (ESA). Hacemos una distincion de los
flujos entre la primeraolay la segunda ola de flujos
de capital. Lo primero que debemos notar es que

las regiones ALC y AME son las receptoras princi-
pales de entradas en los sectores primarios, me-
didas como proporcién del PIB. El tamafio de las
entradas acumuladas normalmente excede el 3%
del PIB enlaregion ALC, mientras que en laregion
AME esto ocurre sé6lo enlasegundaola. Enlos sec-
tores de manufactura, las entradas de IED son, en
general, mas homogéneas entamafio entre todas
las regiones. El tamafio es, en general, de entre
el 1.5%y el 2.5% del PIB. Encontramos mas varia-
cién regional entre los sectores de servicios. Por
ejemplo, en el sector de otros servicios encontra-
mos entradas fuertes enlasregionesECAyALC en
ambas olas y un incremento considerable en las
entradas enlaregion ESAenlasegundaola. Estas
entradas podrian estar relacionadas conlos gran-
des esfuerzos de privatizacién en estas regiones
que comenzaron en los afios noventa y aun con-
tinuan. En el sector financiero, una caracteristica
interesante es también la gran porcién de IED con
respecto al PIB enlaregion ESA durante la primera
olaylareduccion notable en la segunda ola. Esto
puede estar relacionado con el fuerte incremento
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DOS OLAS DE ALZAS DE IED POR REGION

PRIMARIO (ABC) MANUFACTURA (D)
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. Paises de Europa Central y del Este,

. Africa y Medio Oriente y de Asia Central

. Asia del Este y del Sur . América Latina

Nota: las graficas muestran para cada sector y region los valores de la mediana del coeficiente de los flujos de IED con
respecto al PiB durante los episodios de alzas para el periodo 1994-2001 (primera ola), y para el periodo 2002-2009
(segunda ola). Las letras en paréntesis se refieren a la clasificacion isic Rev. 3.
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de préstamos en moneda extranjera que tuvo lugar
en esta regién antes de 1997. Una historia similar
ha ocurrido en la region ECA durante la segunda
ola, cuando los hogares y las corporaciones au-
mentaron su exposicién aladeudadenominadaen
moneda extranjera. La cantidad de IED financiera
enlasegundaolaenlaregion ECA, porlotanto, ex-
cede, como era de esperar, el 2% del PIB.

3.2 RESULTADOS MACROECONOMICOS
DURANTE LAS ALZAS

La seccion anterior ha demostrado tres hechos
principales sobre las alzas de las IED sectoriales:
1) las alzas de IED ocurren en ciclos; 2) la IED en
los sectores de servicios presenta un componente
ciclico mayor; 3) el tamafio de las entradas de IED
durante las alzas en los sectores primarioy de las
industrias manufactureras es més estable através
del tiempo. Para concluir con los hechos estiliza-
dos, en estaseccioninvestigamos si estas caracte-
risticas diferentes entre los sectores también estan
relacionadas con resultados macroeconémicos
diferentes. Por lo tanto, continuamos con un estu-
dio de eventos, en el que analizamos el comporta-
miento de algunosindicadores macroeconémicos
principales alrededor de episodios de alzas de las
IED sectoriales. Los indicadores elegidos son: cre-
cimiento del PIB real; crecimiento del valor secto-
rialagregado: labalanzaen cuenta corriente como
porcentaje del PIB; el crecimiento del tipo de cam-
bio efectivoreal; el crédito privado con respecto al
PIBy el crédito en moneda extranjera con respecto
al PIBy como proporcion de los préstamos totales.

El estudio de eventos se lleva a cabo de la si-
guiente manera. Luego de haber identificado las
alzas sectoriales, construimos una ventana de
dos afios previos y posteriores al evento. Luego
expresamos las variables como variaciones con
respecto a su tendencia a largo plazo.® Después,

8 Concretamente, para calcular la tendencia a largo
plazo, aplicamos un filtro de Hodrick-Prescott con un
parametro de moderacion igual a 1,600 para todas las
series y calculamos la desviacion de la variable de la

calculamos el valor promedio de la desviacién de
latendenciaentodaslas observaciones enlosdos
afios previos alas alzas, durante las alzas, y enlos
dos afios posteriores a estas, donde controlamos
los datos fuera de serie y excluimos las observa-
ciones que se desvian por mas de cuatro desvia-
ciones estandar de los promedios de la muestra
respectiva.® Por ultimo, comprobamos silos valores
de cadaindicador son diferentes entérminos esta-
disticos entre las ventanas de eventos mediante el
usode unapruebatparalaigualdad de promedios.
Antes de analizar el resultado, es importante
destacar que este tipo de estudio no estéa desti-
nado a inferir ninglin nexo causal entre los flujos
de IED y los resultados macroecondémicos. Es, en
cambio, una metodologia util para ver como la he-
terogeneidad observada en términos de los flujos
durante las alzas se acompafian también de dife-
rentes resultados macroeconémicos.
Losresultados se presentanenlas graficas5y 6.
Comenzamos con el analisis del PIBreal y el creci-
miento del valor agregado sectorial. Ladesviacion
del PIB real del crecimiento tendencial durante las
alzasde IED en el sector de servicios vadesde 0.3
a mas de un punto porcentual. La desviacién del
crecimiento del PIB de la tendencia luego de las
alzas muestra mayor heterogeneidad, moviéndo-
se de territorio positivo (industria manufacturera)
hasta ligeramente negativo (sector no financiero
agregado) hasta cerca de -1 punto porcentual en
el sector financiero. Consideramos que esta ulti-
ma baja en el crecimiento del PIB luego de un alza
en la IED en el sector financiero es significativa al
nivel del 1%. No6tese que, como se muestra en la
gréfica 3, los resultados no se derivan de la mag-
nitud de los flujos entre sectores. Sibien se podria

tendencia dentro de cada ventana. Los datos sobre
crédito en moneda extranjera a menudo son muy es-
casos para calcular una tendencia a largo plazo, asi
que utilizamos los datos brutos para estas series.
Los resultados que se presentan en esta seccion son
cualitativamente similares cuando elegimos un marco
de tres o cuatro afios en lugar de una ventana de dos
anos (estan disponibles previa peticion).
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ESTUDIO DE EVENTOS: AUMENTOS DE IED SECTORIAL Y RESULTADOS MACROECONOMICOS
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Nota: La grafica muestra los valores promedio de las variables respectivas dos afios antes, durante el auge y dos afios
después de los episodios identificados. Para dos eventos consecutivos, atribuimos el periodo después del primer evento y
antes del segundo a la consecuencia del primero; esto no se usa para calcular la mediana previa al segundo evento. Todas las
variables estan expresadas en desviaciones de su tendencia (ver la seccion 3.2 para detalles adicionales sobre el estudio de
eventos, y el apéndice para la definiciéon de las variables). Los puntos blancos en las barras indican que el valor de la mediana
correspondiente es significativamente diferente de la mediana del periodo anterior en al menos un diez por ciento.
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argumentar que eltamafio de los sectores enrela-
ciénconelPIBeslo que causalamayor volatilidad
del PIB, no encontramos pruebas de ello: el sector
financiero, cuyas alzas estdn acompanadas de
los ciclos mas pronunciados del PIBreal es de he-
cho, enla mediay en la mediana de los paises, el
sector mas pequefio de la economia en cuanto a
su participacion en el valor agregado total, ya que
estanuncasuperael 16% (ver cuadro A2). Con res-
pecto al crecimiento del valor agregado sectorial,
hallamos evidencia que confirmalanocion de que
las alzas en la IED del sector financiero estan mas
relacionadas conlavolatilidad econémicaquelas
alzas enlaIED de los sectores no financieros: ob-
servamos una baja significativa en el crecimiento
del valor agregado luego de las alzas en el sector
de intermediacion financiera, con una desviacion
de méas de dos puntos porcentuales del crecimien-
to tendencial.

¢Qué puede explicar el patron observado en el
crecimiento del PIB durante las alzas? Ahora pone-
mos atencion en el valor de los préstamos del exte-
rior, los cambios en lacompetitividad o los cambios
enlos préstamos privados. Para los préstamos del
exterior, tomamos como indicador la cuenta co-
rriente conrespecto al PIB. Losresultados delagra-
fica5 muestran un deterioro de la cuenta corriente
conrespecto al PIB durante las alzas en todos los
sectores, perolos resultados son significativos en
el plano estadistico solo paralos sectores de otros
serviciosy financiero. La desviacion de latenden-
ciaesnegativay de alrededor de medio punto por-
centual, con unrepliegue significativo luego de las
alzas en el sector financiero. A modo de indicador
de competitividad, examinamos el crecimiento del
tipo de cambio efectivo real (TCER). Observamos
ciertas presiones para que se revalore luego de
alzas enla IED sectorial en el sector no financiero,
pero un crecimiento del TCER por debajo de laten-
dencia en el sector financiero. No obstante, ningu-
no de los resultados es significativo.

Los bancos extranjeros desempefian un papel
importante en la provisién de crédito alaeconomia
nacional en muchas EME. Por lo tanto examinamos,

en la gréafica 6, como las alzas de IED en el sec-
tor financiero se relacionan con los cambios en
el crédito privado. Para ser precisos, analizamos
los cambios en el crédito interno con respecto al
PIB como asitambién los cambios en el crédito en
moneda extranjera en relacién con el PIBy como
proporcion de los préstamos totales.'° Vemos que
el crédito interno en general aumenta durante los
episodios de alza de la IED financiera, pero el au-
mento no es significativo con respecto al periodo
de dos afios previo al alza, nitampoco lo es la cai-
da en la tasa de cambio en el crédito interno con
respecto al PIB luego del alza. Los patrones son
mas pronunciados al analizar especificamente el
créditodenominado en moneda extranjera: obser-
vamos un aumento importante en el cambio del
crédito en moneda extranjera con respecto al PIB
durante las alzas, asi como una caida significati-
va en la proporcién de crédito en moneda extran-
jera en el total luego del alza. Esto indica que las
expansionesy posterioresreducciones en crédito
enmonedaextranjera pueden ser unfactor detras
delavolatilidad observada en el PIB. Como ha de-
mostrado labibliografiatedrica, lapresenciade pe-
quefias fricciones financieras puede amplificar la
transmision de choques externos en la economia
nacional cuando aumenta el nivel de préstamos
privados (Mendoza, 2010). Para el caso especifi-
code entradas de IED financiera, puede que estas
contribuyan a lainestabilidad macroeconémicaya
gue pueden ocultar una acumulacion en la deuda
intragrupal y “por lo tanto serdn mas parecidas a
la deuda en cuanto al riesgo” segun argumentan
Ostry et al. (2010). Demostramos, de hecho, que
el nivel de crédito en moneda extranjera cambia

10 preferimos analizar los cambios en el crédito en vez
de las tasas de crecimiento i) para evitar la creacion
de datos fuera de serie al dividir por valores peque-
flos que se dan en las series de créditos en moneda
extranjera y ii) porque los cambios en el acervo de
IED con respecto al PIB (aproximados por las entradas
brutas) deberian, en el plano conceptual, estar mas
relacionados con los cambios en el acervo de crédito
con respecto al PIB.
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ESTUDIO DE EVENTOS: CREDITO INTERNO

CAMBIO EN EL COEFICIENTE
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RESPECTO AL PIB (EN PP)

2.0

1.5

Intermediacion financiera (J)

CAMBIO EN EL COEFICIENTE DE
CREDITO EN MONEDA EXTRANJERA
CON RESPECTO AL PIB

2.5
2.0 +
1.5
1.0
0.5 +

Intermediacion financiera (J)

CAMBIO EN EL COEFICIENTE DE CREDITO EN MONEDA
EXTRANJERA CON RESPECTO AL TOTAL
DE PRESTAMOS (EN PP)

15 +

1.0

0.5

Intermediacion financiera (J)

B Antes

[ Durante

I Después

Nota: la grafica muestra los valores promedio de las variables respectivas dos afios
antes, durante el auge y dos afios después de los episodios identificados. Para dos
eventos consecutivos, atribuimos el periodo después del primer evento y antes del
segundo a la consecuencia del primero; esto no se usa para calcular la mediana previa
al segundo evento. Ver el apéndice para las fuentes y la definicion de las variables. Los
puntos blancos en las barras indican que el valor de la mediana correspondiente es
significativamente diferente de la mediana del periodo anterior en al menos un diez por

ciento.

de manera significativa durante alzas de la IED en
el sector financiero. Como este tipo de crédito tie-
ne el riesgo mas alto en lo que se refiere a cober-
tura, es un indicador mas de por qué las entradas
de IED financiera pueden estar asociadas a una
mayor volatilidad macroeconémica.

Los resultados de esta seccion han destacado
algunas diferencias importantes en cuanto a los
resultados macroeconémicos entre las alzas de
las entradas de IED en los sectores financieroy no
financiero. En la seccion siguiente trataremos de

aclarar mas los factores determinantes de estos
dos tipos de IED.

4. ;QUE EXPLICA LAS ALZAS DE IED
FINANCIERA'Y NO FINANCIERA?

4.1 ENFOQUE EMPIRICO

Calculamos el siguiente modelo para cada sector
por separado:
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F’I‘Ok’)(;AJZEEli'S’t = 1) =F (Blrt + ﬂzwi,s,t—l + Bz®i,s,t—l) '

donde Alza,  , esunavariable ficticiaque tomael
valor de uno si el pais i esta experimentando un
alzaenlasentradas de IED en el sector sen el afio
t; T, esun conjunto de factores mundiales; ¢,
esunavariable de contagio que registra el contagio
regional o contagio comercial;y ¢, ,_, esuncon-
junto de factores internos (a menudo en términos
rezagados). Los céalculos se realizan utilizando el
modelo logit condicional que incluye efectos fijos
del pais; esto supone que ladistribucién de F(-) es
logistica. Los errores estandar se agrupan por pais.

4.2 ELECCION DE VARIABLES

Enlabibliografiatedricay empirica que expusimos
de manera breve se plantea que hay que poner
atencion tanto en factores externos a las econo-
mias que reciben los flujos de capital como en los
internos, es decir, factores push mundiales y de
contagio, y factores pull internos (ver por ejemplo
Calvo et al., 1996). Si bien hay medidas diversas
gue pueden utilizarse para medir cada uno de es-
tos, decidimos enfocarnos en medidas para nues-
tra base de referencia disponibles durante todo el
periodo de muestreo paralamayoriade los paises
de la muestra (en las pruebas de robustez explo-
ramos otras medidas que estan disponibles sélo
paraunamuestramas pequefia). Las variables se
abordan una por una.

4.2.1 Variables mundiales

Consideramostrestipos de factores globales: volati-
lidad, crecimientoy tasas deinterés. Nuestra medida
de base paralavolatilidad es el indice de volatilidad
(VIX, por sus siglas en inglés) de la Chicago Board
Options Exchange. Este mide la volatilidad implici-
ta mediante el uso de los precios para diversas op-
cionesenelindice S&P 100y se utilizamuchoenla
bibliografia pararegistrarlavolatilidad, el riesgoyla
incertidumbre econdmica. El crecimiento mundial
se toma de los indicadores de desarrollo mundial

delBanco Mundial. Debido alaimportanciadelaleD
sur-suren nuestramuestra, la consideramos unfac-
tor mundial mas apropiado que sélo el crecimiento
enlos paises avanzados (que utilizaremos en con-
troles derobustez). Lastasas de interés mundiales
se miden como el promedio del rendimiento de los
bonos del gobierno de Estados Unidos, Alemania,
el Reino Unido y Japon. Preferimos concentrarnos
enlatasade interés alargo plazo (en nuestra base
dereferencia) porque latasade interés a corto pla-
zo refleja, en mayor medida, reacciones de politica
alestado del cicloeconomicoy, por lo tanto, guarda
una relacion mas estrecha con nuestras medidas
de crecimiento. En la seccion de robustez expon-
dremos los resultados de medidas alternativas de
estos factores mundiales.

4.2.2 Variables de contagio

Los factores de contagio, el efecto derrame de los
flujos de capital de un pais al otro, estan en térmi-
nos conceptuales en medio de los factores mun-
diales e internos: son externos a los paises que
reciben entradas de capital; la fortaleza de estos
depende, sin embargo, de las caracteristicas del
pais conrespecto alos diversos canales de trans-
misién que identifica la bibliografia, como son los
lazos comerciales con el resto del mundoy su ubi-
cacionregional.

Aqui, medimos el contagio centrandonos tan-
to en el contagio regional como en el contagio a
través de los vinculos comerciales. El contagio
regional se mide como la porcién de paises de la
misma regién que experimentaron un alza el afio
anterior. El contagio comercial se calcula de la si-
guiente manera:

n (Exp; ;.4
1C,, .= Z TE—]*AZZ‘Z]‘,H
i1

J=1

donde Exp, ;,, es elvalor de las exportaciones
del paisial paisjen el afio anteriory nes el nime-
ro maximo de asociados comerciales para el que
hay datos comerciales disponiblesy TE,, ; son

exportaciones totales.
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FACTORES DETERMINANTES DE LAS ALZAS EN LAIED SECTORIAL

No financiero Intermediarios

(excluye a ]) Jinancieros (])

Factores mundiales

Volatilidad -0.0169 —-0.0247
(0.0244) (0.0275)
Crecimiento mundial 0.2413¢ 0.38332
(0.1240) (0.1112)
Tasas de interés mundiales 0.0015 0.0433
(0.2505) (0.2538)
Prueba F para significancia conjunta 11.932 26.812
Contagio
Contagio regional 0.0057 0.0327
(0.0103) (0.0106)
Factores internos
Ingreso per cépita 1.2836 1.7365
(1.0764) (1.2766)
Crecimiento del PIB 0.0757 -0.0171
(0.0518) (0.0342)
Apertura financiera —-0.2469 —-0.4215
(0.1853) (0.1636)
Deuda respecto al PIB —2.6605° —2.3140¢
(1.2131) (1.2650)
indice de inflacion baja 0.0180 0.0768
(0.0635) (0.0985)
Observaciones 531 518
Paises 56 56
Sin cambios en la variable dependiente 6 6
Pseudo R? 0.0783 0.139
Coeficiente de verosimilitud -201.3 -188.6
Participacion de unos 0.301 0.313

La variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta

un alza en los flujos de IED en su sector respectivo (ver seccion 2 para la metodologia usada
para identificar un alza). Todas las variables internas estan rezagadas un afio a menos

gue se mencione lo contrario. El contagio regional se mide por la participacion (en puntos
porcentuales) de paises de la misma region que también han experimentado un alza en su
sector respectivo en el afio precedente. En el apéndice se encuentran las fuentes y la definicion
de todas las variables. La letra detras del sector respectivo se refiere a la clasificacion ISIC rev.
3.1. Las estimaciones se obtuvieron usando el marco de trabajo logit condicional con efectos
fijos. Los errores estandar robustos estan agrupados por pais. @ Es significativo al nivel del 1%,
bal del 5% y © del 10 por ciento.
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4.2.3 Variables internas

En la eleccién de variables internas para nuestra
base de referencia, incluimos elingreso per capi-
ta (tomado de Heston et al., 2009) para controlar
la posibilidad de que el capital sea atraido hacia
los paises mas pobres como predijo el modelo
de crecimiento neocléasico. De manera similar, el
mismo modelo predice un flujo de capitales hacia
los paises durante las fases de alto crecimiento
de la productividad: por lo tanto, incluimos el cre-
cimiento del PIB en lasregresiones. Para controlar
mediante la posicion financierade un pais, utiliza-
mos la deuda publica con respecto al PIB tomada
de Abbas et al. (2010). La estabilidad macroeco-
nomica y la credibilidad del marco macroecong-
mico se consignan mediante el nivel de inflacién,
y este se mide con un indice de inflacion de la guia
internacional de riesgo pais (ICRG, por sus siglas
eninglés). Medimos la apertura financiera con el
indice proporcionado por Chinn e Ito (2008); este
indice esta disponible, a diferencia de la mayoria
de los demas indices, hasta el 2009. Nos referi-
mos a este conjunto de variables como variables
internas de base. Los datos sobre los procesos
de privatizacidn (extraidos del Banco Mundial),
el crecimiento tendencial del valor agregado por
sector econémicoy las variables que registran la
profundidad y la calidad de la regulacion del sis-
tema financiero s6lo estan disponibles para un
subgrupo de paisesy estan, porlo tanto, incluidos
cuando es pertinente.

4.3 RESULTADOS DE LAS REGRESIONES

El cuadro 1 expone los resultados para la estima-
cidonbase. Lacolumnalpresentalosresultados de
las alzas en la IED en el sector no financiero agre-
gado; la columna 2 presentalos resultados de las
alzasenlalED deintermediacion financiera. Entre
los factores mundiales, el crecimiento mundial es
la variable dominante al momento de explicar las
alzas de la IED en escala sectorial: este es impor-
tante para ambos sectores, mientras que la vola-
tilidad y las tasas de interés no parecen tener un

efectoindependiente. Los factores mundiales tie-
nen un efecto particularmente fuerte en las alzas
de IED en el sector financiero, comolo evidenciala
magnitud del coeficiente del crecimiento mundial
y la prueba de importancia conjunta de los facto-
res mundiales. Para el contagio regional, conside-
ramos que la variable es importante para explicar
las alzas de IED financiera; por el contrario, no es
significativa para explicarlas alzas en el sector no
financiero.

Conrespecto alasvariablesinternas, hallamos
que elingreso per capitaincrementala posibilidad
de alzas tanto en el sector financiero como en el
no financiero, pero el efecto no es significativo en
términos estadisticos. La bibliografia sefala el
importante papel que desempefia el crecimiento
econdmico paraatraer laentrada de capitales. En-
contramos evidencia para este canal sélo para el
sectoragregado: el crecimiento del PIBincremen-
ta la posibilidad de alzas de la IED no financiera,
pero el efecto es estadisticamente insignificante.**
El crecimiento del PIB se asocia negativamente
con la probabilidad de alzas en el sector finan-
ciero. Es de destacar que la apertura financiera
tiene un efecto negativo en ambas columnas, lo
cual implica que mientras mayor sea la apertura
financierade un pais, menoreslaprobabilidad de
experimentar un alza de la IED. El efecto es signi-
ficativo s6lo para alzas en el sector financiero de
IED . Luego nos enfocamos en el efecto de las po-
siciones fiscales de los paises: mayores acervos
de deuda publica con respecto al PIB disminuyen
la probabilidad de alzas de IED en ambas especifi-
caciones. Conrespectoaindicadorestales como
lainflaciény elingreso per capita, no hallamos nin-
gun efecto significativo en cualquiera de las dos
especificaciones.

Afin de evaluar la relevancia econémica de los
resultados, es util considerar los valores expo-
nenciales de los coeficientes de regresién. Esto

11 El cuadro A3 muestra sin embargo que el crecimiento
del PIB se relaciona positivamente con la probabilidad
de experimentar un alza de la IED sectorial en el sec-
tor de manufactura y primario.
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CONTAGIO REGIONAL FRENTE A LOS CONTAGIOS MUNDIAL Y COMERCIAL

Intermediarios Intermediarios
No financiero [financieros No financiero financieros
Factores mundiales
Volatilidad -0.0431 —-0.0350 -0.0477¢ —0.0306
(0.0274) (0.0325) (0.0289) (0.0353)
Crecimiento mundial 0.1751 0.34722 0.1749 0.37362
(0.1227) (0.1111) (0.1301) (0.1281)
Tasas de interés mundiales -0.0431 0.0738 0.0120 0.0872
(0.2509) (0.2587) (0.2706) (0.2767)
Prueba F para significancia conjunta 13.932 27.952 15.672 27.522
Contagio
Regional -0.0051 0.0302° -0.0129 0.0258¢
(0.0119) (0.0126) (0.0148) (0.0136)
Mundial 0.0222 0.0089 0.0175 0.0041
(0.0170) (0.0163) (0.0171) (0.0164)
Comercial 0.0082 0.0085
(0.0068) (0.0052)
Factores internos
Ingreso per cépita 1.0016 1.5145 1.3845 1.7702
(1.0516) (1.1989) (1.2574) (1.3310)
Crecimiento del PIB 0.0790 -0.0204 0.0593 -0.0168
(0.0532) (0.0349) (0.0529) (0.0366)
Apertura financiera —-0.2555 —-0.4268° -0.2912 —-0.48522
(0.1848) (0.1657) (0.1807) (0.1526)
Deuda respecto al PIB —2.5739° —2.2458¢ —2.9587" —2.3282¢
(1.2009) (1.2275) (1.2762) (1.2921)
indice de inflacion baja 0.0131 0.0753 0.0060 0.0546
(0.0646) (0.0982) (0.0654) (0.0952)
Observaciones 531 518 511 501
Paises 56 56 56 56
Sin cambios en la variable dependiente 6 6 6 6
Pseudo R? 0.0831 0.140 0.0920 0.156
Coeficiente de verosimilitud -200.3 -188.4 -185.6 -178.5
Participacion de unos 0.301 0.313 0.294 0.313

La variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta un alza en los flujos de IED

en el sector respectivo. Todas las variables internas estan rezagadas un afio a menos que se mencione lo contrario. El
contagio mundial se mide por la participacion (en puntos porcentuales) de los paises a lo largo de todas las regiones los
cuales también experimentaron un alza en el sector respectivo en el afio precedente. El contagio comercial se mide por la
participacién ponderada por las exportaciones (en puntos porcentuales) de los socios comerciales que experimentaron un
alza en el sector respectivo en el afio previo (ver seccién 4.1). En el apéndice se encuentran las fuentes y las definiciones de
todas las variables. Los estimados se obtuvieron utilizando el marco de trabajo logit condicional con efectos fijos. Los errores
estandares robustos estan agrupados por pais. @ Es significativo a nivel del 1%, ® al nivel del 5% y ¢ al nivel del 10 por ciento.
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se denomina razon de probabilidades y se define
como el coeficiente de la probabilidad de un resul-
tado positivo (esto es, experimentar un alza) entre
la probabilidad de un resultado negativo. Da un
efecto marginal en términos multiplicativos luego
de controlar mediante las probabilidades base de
gue un pais experimente un alza. Por ejemplo, se
deduce que las probabilidades de un pais que ex-
perimenta un alza de la IED del sector financiero
es un 46.7% superior cuando el crecimiento mun-
dial se eleva un punto porcentual; la cifra es del
27.3% para el sector de manufactura. También el
efecto de contagio es considerable: las probabi-
lidades de que un pais experimente un alza de la
IED del sector financiero es de un 33.2% superior
silaproporcion de los paises que experimentaron
un alza durante el afio anterior se incrementé en
10 puntos porcentuales.'?

En el cuadro 2, examinamos los canales de
transmisién del contagio. En particular, evalua-
mos en primer lugar si el contagio esta ciertamente
determinado por lalocalizacién regional compar-
tida o porlacantidad de paises que experimenta-
ron un alza en todas las regiones durante el afio
anterior (esto es, el contagio mundial). Hallamos
gue el componente regional domina al mundial.
Luego examinamos el contagio a través de los
vinculos del comercio; estos ultimos tienen un
fuerte componente regional, pero también estan
presentes entre regiones. Los hallazgos revelan
gue la ubicacién regional es el factor dominante
para el contagio en el sector de intermediacion
financiera, mientras que el contagio no es la va-
riable dominante en la explicacién de las alzas
del sector de IED agregada.

12 Se necesitaria suponer que los efectos fijos son todos
cero para poder estimar los efectos marginales en
los valores medios de las variables explicativas; este
supuesto se rechaza en una prueba de significancia
conjunta de todas las variables ficticias de pais (los
resultados estan disponible a pedido). Por lo tanto,
consideramos sélo los efectos marginales en térmi-
nos multiplicativos (esto es, la razon de probabilidad).

En el cuadro 3, agregamos diversos factores
internos uno por uno. Primero, incluimos una me-
dida de crecimiento de un sector especifico, esto
es, el crecimiento tendencial del valor agregado
por sector.'® Los resultados siguen siendo robus-
tos y el coeficiente sobre el crecimiento del valor
agregado se torna insignificante. Las alzas de la
IED podria estarimpulsadas porlaventaagranes-
cala de empresas estatales que podrian impulsar
las olas de IED. Por lo tanto, nosotros controlamos
mediante los procesos de privatizacion en distintos
sectores econémicos. Los procesos de privatiza-
cion enrelacion con el PIB tienen un efecto fuerte
y significativo (a un nivel del 5%) en alzas de la IED
en el sector financiero; el coeficiente no es signi-
ficativo para la privatizacion en el sector agrega-
do. La comparacién entre estos resultados con
las regresiones previas parece sugerir un papel
més débil de los factores mundiales en los secto-
res financiero y no financiero; sin embargo, esto
esta determinado por una muestra mas estrecha
envez de por lainclusion de la privatizacién. Inci-
dentalmente, losresultados sugierentambién que
los resultados base no estan determinados por el
componente de participacién accionariade la IED
sino mas bien porunode los otros dos componen-
tes (esto es, ganancias reinvertidas o préstamos
interempresariales).'*

La columnasiguiente muestra que eltamafio del
sistema financiero de un pais (medido por la capi-
talizacion bursétil con respecto al PIB) serelaciona
positivamente con la probabilidad de alzas de la
IED en el sector financiero, sibien el coeficiente no
es significativo. La calidad de la regulacion finan-
ciera (y el grado de desarrollo financiero) podria
afectar de diversas maneras elalzadelalED en el
sector financiero. Una mejor regulacion financiera

'3La tendencia se calcula usando un filtro HP con un
parametro de moderacion de 6.5 para datos anuales.
Los resultados son robustos ante el uso de distintos
parametros.

14| os datos que permitirian desglosar la IED sectorial
en tres componentes solo estan disponibles para un
conjunto limitado de paises.
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OTROS FACTORES INTERNOS

Interme- Interme- Interme-
No diarios No diarios No diarios
financiero  financieros  financiero  financieros  financiero  financieros
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Factores mundiales
Volatilidad —-0.0295 0.0015 —-0.0039 —0.0422 -0.0368 —-0.0259
(0.0313) (0.0330) (0.0314) (0.0380) (0.0312) (0.0339)
Crecimiento mundial 0.1627 0.4575? 0.2478 0.1833 0.1316 0.5290?
(0.1478) (0.1611) (0.2009) (0.2238) (0.1573) (0.1356)
Tasas de interés mundiales -0.0111 0.0754 -0.1279 0.3350 0.3182 0.1526
(0.3011) (0.3155) (0.3114) (0.2616) (0.3104) (0.3044)
Prueba F para significancia 6.16 15.81% 4.61 10.67° 7.95° 32.582
conjunta
Contagio
Contagio regional 0.0090 0.02732 0.0082 0.0341° -0.0034 0.0250¢

(0.0105) (0.0127) (0.0120) (0.0145) (0.0148) (0.0139)
Factores internos

Ingreso per cépita 0.3608 3.9464° 0.3999 2.6825 2.1509 2.4999¢
(1.4682) (1.7126) (1.3801) (1.6372) (1.9679) (1.4928)

Crecimiento del PIB 0.0402 —-0.0441 0.1008¢ —-0.0162 0.0147 —0.0526
(0.0564) (0.0414) (0.0597) (0.0446) (0.0516) (0.0384)

Apertura financiera 0.1254 —-0.4926" -0.1975 -0.4108° —0.3866° -0.60722
(0.1699) (0.2268) (0.2017) (0.1661) (0.1992) (0.2018)

Deuda respecto al PIB -1.8342 —2.2344 —2.3569 -1.1291 —-1.4265 -2.1621
(1.8496) (1.7156) (1.5377) (1.5987) (1.2890) (1.5029)

indice de inflacion baja 0.0738 0.0969 -0.0144 —0.0432 —-0.0567 0.0229
(0.0812) (0.1187) (0.0677) (0.0971) (0.0860) (0.1290)

Crecimiento del valor agregado —0.0056 0.0063
(0.0982) (0.0269)

Privatizacion (ganancias 0.1014 1.2309°

respecto al PIB) (0.1364) (0.5307)
Sistema financiero —-0.1328 1.0791

(0.6288)  (0.6825)

Observaciones 363 341 421 405 345 341

Paises 41 41 48 48 35 35

Sin cambios en la variable 6 7 5 5 3 3
dependiente

Pseudo R? 0.0477 0.134 0.0615 0.156 0.0632 0.177

Coeficiente de verosimilitud -135.7 -122.5 -159.2 -144.1 -127.8 -116.0

Participacién de unos 0.270 0.317 0.306 0.321 0.284 0.308

La variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta un alza en los flujos de IED en el
sector respectivo. Todas las variables internas estan rezagadas un afio a menos de que se diga lo contrario. El crecimiento
del valor agregado es moderado utilizando un filtro HP con un parametro de moderacién de 6.25 para datos anuales. Las
ganancias por privatizacion (sin rezagar) provienen de la base de datos de privatizacion del Banco Mundial. En el apéndice se
encuentran las fuentes y las definiciones de todas las variables. Los estimados se obtuvieron utilizando el marco de trabajo
logit condicional con efectos fijos. Los errores estandares robustos estan agrupados por pais. @ Es significativo a nivel del 1%,
b al nivel del 5% y ¢ al nivel del 10 por ciento.
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Cuadro 3 (continuacién)

Factores mundiales
Volatilidad

Crecimiento mundial
Tasas de interés mundiales

Prueba F para significancia
conjunta

Contagio

Contagio regional

Factores internos

Ingreso per capita
Crecimiento del PIB
Apertura financiera
Deuda respecto al PIB
indice de inflacién baja

Reforma financiera

Observaciones

Restricciones en moneda
extranjera

Observaciones
Paises

Sin cambios en la variable
dependiente

Pseudo R?
Coeficiente de verosimilitud
Participacion de unos

Intermediarios Intermediarios
No financiero Jinancieros No financiero Jinancieros
(7) (8) (%) (10)
-0.0337 -0.0388 -0.0337 0.0056
(0.0480) (0.0446) (0.0397) (0.0481)
0.1582 0.1568 0.1195 0.5656%
(0.2165) (0.2576) (0.1829) (0.1773)
—0.1557 0.1264 0.3126 —-0.1148
(0.4421) (0.3612) (0.3672) (0.4573)
2.02 5.33 7.33¢ 33.602
0.0226 0.0431° 0.0083 0.0186
(0.0169) (0.0168) (0.0132) (0.0139)
0.7223 4.4028° 15124 2.3686°
(2.9578) (1.9242) (1.2254) (1.4043)
0.0598 -0.0498 0.0472 -0.0366
(0.0516) (0.0378) (0.0525) (0.0348)
-0.4213° -0.95052 -0.4224¢ -0.56912
(0.1712) (0.2086) (0.2337) (0.2141)
-0.7305 -1.4031 -0.3708 -1.2279
(1.4912) (1.4537) (1.2655) (1.6231)
-0.1081 —0.0096 -0.0361 0.0794
(0.0982) (0.1483) (0.0765) (0.1233)
-0.0937 -3.3825
(3.6064) (3.4340)
—1.6942° -1.7438°
(0.9413) (0.9752)
279 265 365 350
42 42 37 37
10 10 3 5
0.0813 0.172 0.0825 0.146
-99.88 -86.69 -135.4 -122.8
0.297 0.287 0.288 0.303

La reforma financiera se tomé de Abiad et al. (2008). Las restricciones en moneda extranjera registran las restricciones para

endeudarse y prestar en moneda extranjera y proceden de Ostry et al. (2011).
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EL PAPEL DE LOS CONTROLES AL CAPITAL
Controles al flujo

Controles a la Controles al flujo Controles al flujo  en instrumentos del
inversion directa en bonos en acciones mercado de dinero
(1) (2) (3) (4)
Coeficiente 0.1183 1.93122 1.7968 1.6414°
(0.8683) (0.745) (1.147) (0.820)
Controles base Si Si Si Si
Observaciones 267 242 267 267
Paises 40 40 40 40
Sin cambios en la variable 6 6 6 6
dependiente
Pseudo R? 0.0726 0.119 0.0914 0.103
Coeficiente de verosimilitud -97.52 —-81.61 -95.55 -94.27
Participacién de unos 0.281 0.285 0.281 0.281

La variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta un alza en los flujos de ied en el
sector respectivo. La regresion incluye todos los controles de piso excepto para el indice de apertura de la cuenta de capital.
Los indices de control a los capitales se tomaron de Schindler (2009) y se rezagaron un afio. En el apéndice se encuentran las
fuentes y las definiciones de todas las variables. Los estimados se obtuvieron utilizando el marco de trabajo logit condicional
con efectos fijos. Los errores estandares robustos estan agrupados por pais. 2 Es significativo a nivel del 1%, ° al nivel del 5%

y ¢ al nivel del 10 por ciento.

podria alentar alas empresas a utilizar diferentes
fuentes de capital. Ademas, la fuerte vinculacién
de la IED con el crédito en moneda extranjera su-
giere que lasregulaciones sobre el uso de divisas
podrian repercutir en la IED financiera. Nuestros
resultados (cuadro 3) parecen apuntar en esta di-
reccion. Una medida agregada de la calidad de la
regulacionfinanciera (Abiad etal., 2008) se asocia
de manera negativa, sibien no significativamente,
conlaprobabilidad de experimentar alzas de lalED
en el sector financiero. Una medida mas especifica
de las restricciones sobre el uso del tipo de cam-
bio por parte del sector financiero (incluyendo el
préstamo en moneda extranjera), tomado de Ostry
et al. (2011), afecta negativa y significativamente
en la probabilidad de alzas de la IED a un nivel del
10 por ciento.®®

15 La significancia mas débil de la variable de contagio
en la columna 10 se debe a la muestra mas estrecha;

4.4 UNA MIRADA MAS DETALLADA A LAS
MEDIDAS DE CONTROL DE CAPITAL

Las alzas de la IED para el sector financiero son
mas probables en las economias de menor aper-
tura financiera, esto es, en economias que tienen
controles de capital mas estrictos. ;Qué medidas
especificas de control determinan este resultado?
Para aclarar estaduda, expandimos el analisis del
papel de los controles de capital evaluando los
controles de los diferentes tipos de entradas de
capital. En particular, sustituimos nuestra medi-
da de control agregado (Chinny Ito, 2008) por los
controles sobre bonos, participacién accionaria e
instrumentos del mercado de dinero respectiva-
mente, tomados de Schindler (2009)."® Seguimos
rezagandotodas las medidas de control en un afio.

todos los resultados estan disponibles a pedido.
16 Especificamente, empleamos el indicador “restriccio-
nes de compra de los instrumentos respectivos en el
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Volviendo a los resultados presentados en el
cuadro 4, primero notamos que los controles so-
bre la inversién directa en si no parecen tener un
efecto significativo sobre la probabilidad de expe-
rimentar un alza en la IED.Y” Pero los controles de
capital sobre los instrumentos que podrian cons-
tituir fuentes alternativas de financiamiento para
filiales de bancos extranjeros (tales como bonos,
cartera de acciones e instrumentos del mercado
de dinero) tienden a incrementar la posibilidad
de alzas de la IED. Los resultados son mas fuer-
tes para los controles sobre la entrada de bonos.
Esto coincide con nuestras ideas previas ya que
i) laemisién de acciones, generalmente mas cara
que la emision de bonos, podria ser menos atrac-
tiva para financiar la expansion del crédito a corto
plazoyii) el financiamiento del mercado de dinero
esmenos utilizado que el financiamiento porbonos
en la mayoria de las EME. Se necesita mas inves-
tigacion para entender los canales precisos para
estosresultados; sinembargo, ellosindican que la
IED en el sectorfinanciero de las EME podria haber
sido usada parcialmente como un sustituto proximo
a otras formas de entrada de capital, en especial
para la entrada de deuda. Las filiales extranjeras
parecen ser mas proclives aretener las utilidades
cuando se enfrentan a controles (sobre la entra-
da de bonos) para financiar el crédito interno. En
términos mas generales, parece que existen co-
rrelaciones importantes entre las fuentes de finan-
ciamientode lasfiliales de los bancos extranjeros.

4.5 ROBUSTEZ

En esta seccidn, revisamos si el efecto hallado en
elalzadelalED delosfactores mundialesy de con-
tagio, asi como de controles de capital, es robusto

ambito interno para no residentes” ya que coincide
mas estrechamente con los datos sobre el alza en la
entrada de IED (esto es, no residentes que compran
activos en la economia respectiva).

17 Esto sujeto a la advertencia de que no contamos con
datos respecto a los controles sobre las inversiones
directas por sector.

ante eluso de diferentes variablesy diferentes es-
pecificaciones.

Comenzamos incluyendo en laregresion valo-
res rezagados de los factores mundiales. Esto es
importante ante los potenciales descalces de tiem-
po: por ejemplo, afines de 2008, Lehman Brothers
colapséylavolatilidad alcanz6 suméaximo, en es-
pecial parala IED inicial, la cual tiene un horizonte
de planificacion a mas largo plazo. Sinembargo el
cuadro A4 confirma nuestros resultados previos: la
volatilidad rezagada y la volatilidad general (con-
firmada por una prueba de significancia conjunta
de volatilidad rezagaday actual) no parece ser un
factor determinante significativo para alzas de la
IED sectorial; lo mismo sucede conlastasas dein-
terés mundiales (alargo plazo). Los resultados del
crecimiento respaldan la eleccion del uso de los
valores actuales enlugar de losrezagados paralos
factores mundiales en nuestralinea de referencia:
en el sector financiero el factor determinante mas
importante para alzas de la IED es el crecimiento
actual, y no elrezagado. Los resultados restantes
sonrobustos antelainclusién de factores mundia-
les rezagados.

Luego evaluamos—en el cuadro A5—larobustez
del uso de definiciones diferentes de los factores
mundiales. Primero, empleamos el diferencial en-
tre el rendimiento de los bonos corporativos BAA-
AAA de Moody’s como una medida alternativa del
riesgo mundial. Los resultados se mantienen sin
cambios. Segundo, usamos el crecimiento en pai-
ses avanzados como una medida alternativa del
crecimiento mundial. Nuevamente, sin que tenga
un efecto destacable enlos resultados. Finalmen-
te, sustituimos nuestramedida de las tasas de inte-
rés mundiales a corto plazo (rendimiento mundial
de los bonos del gobierno a largo plazo) por una
medida de las tasas mundiales de interés a corto
plazo, en especificolatasadelasletras del Tesoro
de Estados Unidos. Si bien los resultados siguen
siendoiguales en el sector financiero, observamos
que lasletras del Tesoro de Estados Unidos tienen
un efecto significativo en las alzas para el sector
no financiero agregado.
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En el cuadro A6, corroboramos si los resulta-
dos base sobre los factores mundiales se aplican
a diferentes muestras y a diferentes maneras de
identificar alzas de la IED. Primero, excluimos a
las economias de Europa del Este y de Asia Cen-
tral de la muestra. Sibien los resultados sobre los
factores mundiales y los controles de capital se
mantienen robustos, observamos un coeficiente
mas débil en la variable de contagio regional: sin
embargo, sigue siendo significativa a un nivel del
10%. Segundo, incrementamos el umbral regional
usado paraidentificaralzas de IED de un 80% a un
90%. Los resultados se mantienen sin cambios.
Tercero, duplicamos el umbral del tamafio por de-
bajo del cual no consideramos que las alzas sean
lo suficientemente grandes (especificamente a
un 0.6% del PIB). Hallamos que los resultados son
robustos para esta clasificacion alternativa de al-
zasdelalgD.*®

Finalmente, repetimos todos los controles de
robustez mencionados para los resultados de los
controlesde laentradade bonosydel mercado de
dinero en el cuadro 4. En todos los casos se man-
tienen un efecto significativamente positivo sobre
las alzas de IED en el sector financiero.

Para ser mas especificos, primero computamos
latendencia histéricacomo el promedio movil de la
entrada de IED sectorial con respecto al PIB en un
pais en una ventana retrospectiva de cinco afios.
Luego caracterizamos una entrada en un afio t
paraun paisiy un sectorjcomo un alza si excede
latendencia histérica por unadesviacion estandar

18 También redujimos e incrementamos la longitud de la
ventana usada para calcular la tendencia histérica y
la desviacion estandar historica (a cuatro y seis afios).
Ademas, aumentamos la cantidad de desviaciones
estandar que requiere una observacion de entrada
actual de IED bruta para exceder la tendencia histérica
en el método para identificar un alza (a 1.5y 2 desvia-
ciones estandar). Nada de esto tiene influencia signi-
ficativa en los resultados clave. Finalmente, también
descubrimos que los resultados son robustos cuando
se volvid a ejecutar la regresion sin un umbral de PIB.
Todos los resultados estan disponibles a pedido.

(la cualtambién se calcula mediante una ventana
retrospectiva de cinco afos).

5. CONCLUSION

En este articulo, examinamos episodios de gran-
des entradas de IED desde una perspectiva
sectorial. Especificamente, analizamos la hete-
rogeneidad de los resultados asociados con al-
zas en los distintos sectores y el diferente poder
explicativo de los factores mundiales, nacionales
y de contagio como causa de estos episodios.
Documentamos que las alzas parecen mas cicli-
cas en el sector financiero que en el no financiero.
Cuando realizamos un andlisis del tipo de estu-
dio de eventos, encontramos que las alzas de IED
en el sector financiero esta acompafiado de una
baja significativa del crecimiento del PIB poste-
rior. Intentando entender las causas del alza de
lalED, documentamos la considerable heteroge-
neidad sectorial en el poder explicativo de diver-
sos factores mundiales, nacionalesy de contagio
identificados por la bibliografia como factores de-
terminantes de los flujos de capital. En particular,
encontramos que los factores mundialesy de con-
tagio, principalmente el crecimiento mundial y el
contagio regional, tienen un efecto fuerte y positivo
sobre la probabilidad de alzas de IED en el sector
financiero. Finalmente, documentamos un papel
para las politicas relacionadas con la cuenta de
capital. Las restricciones sobre los instrumentos
(bonos) que podrian constituir fuentes alternati-
vas de financiamiento para filiales de bancos ex-
tranjeros tienden a incrementar la probabilidad
de alzas de la IED. También encontramos alguna
evidencia tentativa de que las regulaciones que
restringen los préstamos y el endeudamiento en
moneda extranjerareducen la probabilidad de al-
zasdelalED del sector financiero. Estos hallazgos
podrian tener implicaciones para la elaboracion
de politicas de regulacion prudencial.
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APENDICES

A. Entradas de IED sectorial

Los datos de entradas de IED relativos al sector
provienen de distintas fuentes. Los perfiles de pai-
ses con IED de la Conferencia de Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) incluyen
datos sobre distintos paises; el nivel de desagrega-
cion sectorial es bastante alto (se presentan datos
parala mayoria de la1SIC Rev. 3.1 0 ISIC Rev. 2 a
nivel de subsectores). Para los afios mas recien-
tes, estos se extienden usando datos del Centro
de Comercio Internacional (ITC). La Asociacion
de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN) brinda
datos para sus estados miembro a partir de 1999.
La Organizacion para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econdmicos (OCDE) brinda datos para sus
estados miembro a partir de 1985. Algunos datos
paralas economias de Europa Central y del Este
se toman de la base de datos de IED del Instituto
de Estudios Econémicos Internacionales de Viena
(wnw). Se usan diversas fuentes de paises para
incrementar la cobertura de paises, completarlas
brechas y ampliar el tamafio de la base de datos.
En general, los datos de entrada sectorial de IED
de distintos grados de agregacién entre 1985y
2009 se obtienen para 91 paises de América La-
tinay del Norte, Asia, Africay Europa Occidental,
Oriental y Central.

Hubo que confrontar distintos temas durante la
elaboracién de la base de datos. En primer lugatr,
como control de calidad de los datos sectoriales,
excluimos alos paises paralos cuales las diferen-
cias entre las entradas totales (realizadas) de IED
dadas por nuestra fuente de datos sectoriales de
IED y las estadisticas financieras internacionales
(IFS) eran demasiado grandes. Estas diferencias
podrian tener distintas razones: actualizaciones
posteriores de los datos (incorporados en el IFS
pero no en conjuntos de datos sectoriales mas an-
tiguos), distintos emisores de datos, diferencias
entre laIED aprobaday realizada, el hecho de que
para algunos paises falta un componente de la
IED, como los préstamos intraempresariales o las

ganancias reinvertidas, y finalmente el hecho de
que, para algunos paises, los flujos de IED tuvieron
gue sertomados de los datos de los acervos, para
los cualeslos efectos de la valuacion podrian tener
efecto.’® En concreto, excluimos aaquellos paises
para los cuales la relacion entre la entrada de IED
segun la IFS y el total de la entrada de IED segun
fuentes de datos sectoriales estaba porencimade
1.50pordebajo de 0.66; con esto se excluye de la
muestraaArgelia, Azerbaiyan, Botsuana, Brunei,
Republica Democratica del Congo, Malawi, Mon-
golia, Sudafrica (se dispone sélo de datos con base
en acervos); Ghana, Namibia, Peru (acervos), In-
dia (sélo disponible un subconjunto de datos de
IED), Macao, Taiwan, Mauritania, Nigeriay Yemen.

Segundo, cerramos las brechas no mayores a
un afo sustituyendo los valores ausentes por cero
silos flujos no especificados eran pequefos (espe-
cialmente, si estaban por debajo del 0.5% del PIB).
Sino es el caso, excluimos los flujos anteriores o
posteriores a la brecha (maximizando la longitud
de las series).

Tercero, si faltan datos para todos los sectores
por un periodo maximo de dos afios (y los flujos no
especificados son pequenos), estimamos los datos
delos flujos faltantes usando datos de IFS agrega-
dosylas participaciones de los sectores respecti-
vos en laIED agregada en los dos afios anteriores
y posteriores a la brecha. Creemos que las alter-
nativas de 1) fijar en cero los flujos en ailos de bre-
cha o 2) de excluir todos los afios anteriores a la
brecha (a pesar de que los flujos no especificados
hayan sido bajos) son las menos deseadas; este
procedimiento se aplica para Egipto (un aio), Kir-
guistan (dos afos) y Paraguay (dos afios).

Los datos finales usados en el presente estudio
—tomando en cuentalos ajustes descritos antes 'y
excluyendo los datos para 22 paises industriales
(clasificacién del Banco Mundial, esto es, Europa

19 Cabe sefialar que el método devuelve entradas nega-
tivas para algunas observaciones (cuando disminuye
el acervo de IED); sin embargo, los datos basados en
entradas pueden también contener numeros negati-
vos debido a repatriacion de ganancias, etcétera.
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Occidental, América del Norte y Japdn)— contie-
ne datos para 69 economias emergentes y en de-
sarrollo (ver apéndice B para una resefia de la
muestra).?°

B. Muestra

Albania (2002-2009), Arabia Saudi (1999-2009),
Argentina (1992-2009), Armenia (1998-2009),
Bangladés (1998-2009), Birmania (1999-2006),
Bolivia (1990-2009), Bosniay Herzegovina (2004-
2009), Brasil (1996-2009), Bulgaria (1998-2009),
Camboya (2000-2009), Chile (1985-2009), China
(1997-2009), Colombia (1994-2009), Corea del
Sur (1985-2009), Costa Rica (1992-2009), Croacia
(1993-2009), Ecuador (1992-2009), Egipto (2001-
2009), El Salvador (1998-2009), Eslovaquia (1998-
2009), Eslovenia (1995-2009), Estonia (1994-2009),
Etiopia (1992-2000), Filipinas (1999-2009), Guya-
na (1992-1999), Honduras (1993-2009), Hong Kong
(1998-2009), Hungria (1999-2009), Islandia (1988-
2009), Indonesia (1999-2009), Israel (1998-2007),
Jamaica (1999-2009), Kazajistan (1993-2009),
Kirguistan (1995-2009), Laos (1999-2006), Leto-
nia (1993-2009), Lituania (1997-2009), Macedonia
(1997-2008), Madagascar (2003-2009), Malasia
(1999-2009), Marruecos (1996-2009), Mauricio
(1990-2009), México (1985-2009), Mozambique
(2001-2009), Nicaragua (1991-2009), Oman (2004-
2009), Panama (1998-2009), Paquistan (2001-
2009), Paraguay (1990-2009), Polonia (1994-2009),
la Republica Checa (1993- 2009), la Republica
Dominicana (1993-2009), Rumania (2003-2008),
Rusia (1999-2009), Serbia (2004-2009), Singapur
(1999-2006), Sri Lanka (2001-2009), Suazilandia
(2002-2009), Tailandia (1990-2009), Tayikistan
(2003-2009), Trinidad y Tabago (1990-2009), Tu-
nez (1990-2009), Turquia (1992-2009), Ucrania

20 Incluimos a Islandia en la muestra a pesar de ser par-
te de la region industrial del Banco Mundial porque el
FMI la incluye en su muestra de ejercicio de vulnera-
bilidad para EM (VEE por sus siglas en inglés), por lo
cual tenemos datos de crédito en moneda extranjera.

(2002-2009), Uganda (1993-2009), Uruguay (2001-
2008), Venezuela (1990-2009), Vietnam (1999-
2006).%1

C. Otros datos

2! La disponibilidad maxima de datos de entrada
de IED se sefiala entre paréntesis.
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Variable

Descripcion

Factores mundiales

Volatilidad (VIX)

Volatilidad (Moody’s)

Crecimiento mundial

(crecimiento mundial real del PIB)

Crecimiento en paises avanzados

Tasas de interés mundiales (largo
plazo)

Letras del Tesoro de Estados Unidos
Contagio

Contagio regional/mundial

Contagio del comercio

Factores nacionales

Cuenta corriente

Crecimiento real del PIB

Crédito interno respecto a PIB

Sistema financiero

Medimos la volatilidad usando el indice VIX calculado por la Chicago
Board Options Exchange. Mide la volatilidad implicita usando precios
para una gama de opciones en el indice S&P 100.

Alternativamente, medimos la volatilidad/riesgo como el diferencial entre
el rendimiento de los bonos corporativos BAA-AAA segun Moody'’s. Esto
se obtiene de la Reserva Federal de St. Louis.

El crecimiento real del PIB de la economia mundial agregada se toma del
Banco Mundial.

Crecimiento en economias avanzadas tomado del IFS del FMI.

Las tasas de interés mundiales se miden como el promedio del
rendimiento de los bonos de los gobiernos britanico, aleman y japonés
y de los bonos de Estados Unidos. Los datos se tomaron del IFS (linea
61 zF).

FMI (IFS).

El contagio regional y mundial se basa en alzas en las entradas de
IED sectorial identificadas usando los datos sectoriales de IED como
se describe en la seccion 4. Las variables miden la participacién (en
puntos porcentuales) de los paises en la misma region o en escala
mundial que también experimentaron un auge en el sector respectivo
en el afio anterior.

El contagio del comercio se construye usando datos de exportacion
bilateral de la base de datos de la WITS. El contagio del comercio se
mide por la participacion ponderada por las exportaciones (en puntos
porcentuales) de los socios comerciales que experimentaron un alza
en el sector respectivo durante el afio anterior (ver seccion 4 para mas
detalles).

Los datos de cuenta corriente se toman de IFS (estadisticas de balanza
de pagos).

El cambio porcentual anual del PIB a precios constantes se toma de la
base de datos WEO del FMI.

El crédito privado de los bancos de depdsito de dinero y de otras
instituciones financieras en relacion con el PIB se toma de Beck et al.
(2000), actualizado a 2010.

Medimos la calidad y profundidad del sistema financiero como la
relacion de la capitalizacion del mercado de valores entre el PIB (esto
es, el valor de las acciones cotizadas con respecto al PIB) tomada de
Beck et al. (2000).
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Variable

Descripcion

Crecimiento del valor agregado
sectorial

Tipo de cambio real efectivo (REER)

Préstamos en moneda extranjera

Ingreso per capita (PPP)
Deuda publica respecto a PIB

indice de baja inflacion

Procesos de privatizacion
respecto a PIB

Los datos desagregados del valor agregado se tomaron de la Division
de Estadisticas de Naciones Unidas (UNSD por sus siglas en inglés).
Empleamos los célculos de UNSD de valor bruto por tipo de actividad
econdmica constante (2005), asi como de los datos de UNSD que estan
basado en los datos de pais de las cuentas nacionales oficiales. Los
datos en délares para el sector agricola (AB), de manufactura (D) y
de otros servicios (GHI) se toman de la base de datos anterior, y los
datos para el sector minero (C), de intermediacidn financiera (J) y de
negocios y bienes raices (K) se toman de la ultima base de datos.
Especificamente, obtenemos datos desagregados del valor agregado
para C, J y K tanto en moneda nacional constante como corriente.
Transformamos estos datos en ddlares constantes de 2005 usando el
tipo de cambio promedio del délar (de IFS) del respectivo afio de base.

Los datos del REER se basan en el tipo de cambio real efectivo con base
en el IPC, de IFS (linea RECZF).

Los datos sobre la tasa de préstamos en moneda extranjera y la tasa de
préstamos en moneda extranjera a PIB se obtienen del FMI (Ostry et
al., 2011).

PIB per capita convertido por PPP (chain series), a precios constantes de
2005, se tomé de los Penn World Tables 7.0.

Los datos del coeficiente de deuda bruta del gobierno respecto al PIB se
tomaron de Abbas et al. (2010).

Para ponderar el acierto de las politicas macroeconémicas, creamos
un indice basado en los datos de inflacion del WEO, el cual asigna un
valor de entre 0 y 12 a los distintos intervalos de inflacion. A menor
valor, menor tasa de interés (0 para tasas de inflacion inferiores a un
2% y 12 para tasas de inflacion superiores a 120%.)

Para los mercados emergentes, la base de datos de privatizacion del
Banco Mundial y de la Corporacién Financiera Internacional contiene
datos sobre los procesos de privatizacion en ddlares para el sector
primario, de energia, manufactura y servicios, infraestructura y sector
financiero. A fin de lograr una mejor coincidencia con los datos de
IED sectorial, combinamos los procesos en el sector primario y de
energia para obtener la variable de privatizacion relevante para el
sector primario (ABC). Manufactura y servicios se refiere principalmente
al sector de manufactura (D). La infraestructura esta dominada por
la privatizacion en el sector de transportes y comunicacion y por lo
tanto coincidio con el sector de otros servicios (GHI). ABC+D+GHI
proporciona los proceso de privatizacion en el sector no financiero
agregado. Finalmente, hicimos coincidir la entrada del sector financiero
con nuestros datos sobre el sector financiero (J) (sin embargo, los
procesos del sector financiero podrian contener procesos tomados de
la privatizacion en el sector de bienes raices).
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Apertura financiera

A fin de medir la apertura financiera, empleamos el indice de apertura

de la cuenta de capital (Kaopen) de Chinn e Ito (desde 2008).

El indice abarca desde —1.85 a 2.5, donde los valores mas altos
implican menores restricciones sobre la cuenta de capital o menores
restricciones financieras sobre la cuenta corriente.

Controles de entrada de capital segun Los datos sobre los controles especificos de flujo de capital se toman de

el tipo de flujo

indice de reforma financiera

Restricciones cambiarias

Schindler (2009). Especificamente, usamos las restricciones sobre la
inversion directa y medimos los controles sobre el ingreso de bonos,
capital accionario y del mercado de dinero usando restricciones para
la compra de bonos/acciones y del mercado de dinero en el ambito
interno por no residentes. Todas las variables son ficticias de 0/1 e
indican si las restricciones se estan aplicando o no.

El indice de reforma financiera se toma de Abiad et al. (2008) y registra

las politicas financieras en seis dimensiones diferentes: controles

de crédito y requisitos de reservas, controles de la tasa de interés,
barreras de ingreso, propiedad del Estado, politicas para los mercados
de valores, regulaciones bancarias; registramos su indice para excluir
las restricciones sobre la cuenta de capital.

Esta variable registra las restricciones de préstamos del sector

financiero en el plano nacional en moneda extranjera, la compra de
valores emitidos internamente denominados en moneda extranjera,

el tratamiento diferencial de cuentas de depdsito en divisas y las
restricciones sobre posiciones abiertas en moneda extranjera; se toma
de Ostry et al. (2011).
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Cuadro Al

SUMARIO ESTADISTICO I
Desviacion
Variable Promedio  Mediana  estindar — Minimo — Mdximo Observaciones
Factores mundiales
Volatilidad 20.243 19.759 6.504 12.389 32.693 1,242
Crecimiento mundial 2.699 3.099 1.428 -1.948 4.284 1,242
Tasas de interés en el mundo 4.675 4.135 1.394 2.868 7.815 1,242
Factores internos
Cuenta corriente respecto al PIB —0.028 -0.028 0.075 -0.306 0.278 1,167
Ingreso per cépita (PPP, log) 8.606 8.759 0.999 5.813 10.820 1,204
Crecimiento del PIB 4.276 4.800 4.538 -14.460 18.290 1,202
Deuda respecto al PIB 0.546 0.459 0.368 0.037 2.362 1,129
Inflacion 40.692 6.885 278.537 —7.220 5,273.450 1,204
indice de inflacion 3.380 2.500 3.045 0 12 1,204
Crédito interno al PIB (GDF) 0.401 0.297 0.322 0.000 1.703 1,195
Sistema financiero (mercado de  0.327 0.228 0.328 0.000 1.803 545
valores)
Crédito en divisas respecto al 0.143 0.081 0.181 0.000 1.936 359
PIB
Crédito en divisas respecto al 0.011 0.004 0.033 -0.128 0.149 324
PIB (cambio)
Crédito en divisas respecto al 2.410 0.352 14.137 0.000 100 439
total de préstamos
Crédito en divisas respecto al 0.002 0.000 0.057 -0.231 0.235 405
total de préstamos (cambio)
Ganancias por privatizacion 0.441 0.006 0.961 0.000 6.632 984
respecto al PIB (no financiera)
Ganancias por privatizacion 0.045 0.000 0.165 0.000 1.395 984
respecto al PIB (financiera)
Controles al capital
Apertura financiera (indice de 0.422 0.097 1.452 -1.844 2.478 1,150
Chinn e Ito)
Controles a la inversion directa 0.362 0 0.481 0 1 506
Controles al flujo en bonos 0.184 0 0.388 0 1 414
Controles al flujo en acciones 0.241 0 0.428 0 1 506
Controles al flujo en 0.243 0 0.429 0 1 506
instrumentos del mercado de
dinero
Normatividad financiera
indice de reforma financiera 0.645 0.667 0.191 0.048 1 685
Restricciones en divisas 0.574 0.500 0.322 0 1 531

Nota: todas las tasas de crecimiento estan en puntos porcentuales. En el apéndice se encuentra una definicion de las
variables. Las estadisticas corresponden al periodo 1992-2010.
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Cuadro A2

SUMARIO ESTADISTICO II
Desuviacion Observa-
Sector Promedio Mediana  estandar  Minimo Mdximo  ciones
Primario (ABC) Flujos de IED respecto al PIB 0.008 0.001 0.017 —-0.027 0.165 699
Crecimiento del valor 2.363 2.692 6.749 -40.564 33.113 721
agregado
Participacién del valor 0.177 0.151 0.125 0.000 0.698 749
agregado en el valor
agregado total
Contagio regional 22.602  20.000 13.951 0.000 66.667 683
Contagio comercial 16.217 8.111 19.383 0.000 99.022 944
Manufactura (D) Flujos de IED respecto al PIB 0.009 0.006 0.013 -0.074 0.153 780
Crecimiento del valor 4.682 4.734 8.044 -34.586 40.959 1,096
agregado
Participacién del valor 0.176 0.174 0.074 0.026 0.438 1,104
agregado en el valor
agregado total
Contagio regional 25.086  23.529 11.935 0.000 75.000 765
Contagio comercial 28.728  24.874 23.087 0.000 98.386 944
Otros servicios Flujos de IED respecto al PIB 0.008 0.004 0.013 -0.032 0.108 780
(GHI) Crecimiento del valor 5.382 5.805 6.0569 -23.729 37.089 1,099
agregado
Participacion del valor 0.243 0.245 0.057 0.068 0.403 1,104
agregado en el valor
agregado total
Contagio regional 26.086  25.000 12.033 0.000 75.000 765
Contagio comercial 22.182  16.401 20.439 0.000 99.975 944
Negocios (K) Flujos de IED respecto al PIB 0.008 0.002 0.026 —-0.006 0.296 567
Crecimiento del valor 4.279 3.823 4525 -19.300 23.838 608
agregado
Participacién del valor 0.108 0.108 0.048 0.022 0.242 635
agregado en el valor
agregado total
Contagio regional 24.739  25.000 15.258 0.000 75.000 542
Contagio comercial 26.089  18.040 25.902 0.000 95.118 944
No financieros Flujos de IED respecto al PIB 0.038 0.028 0.041 —-0.128 0.417 675
(excluido J) Crecimiento del valor 4.456 4.673 3.749 -11.273 17.736 606
agregado
Participacién del valor 0.955 0.961 0.027 0.841 0.992 636
agregado en el valor
agregado total
Contagio regional 28.777  29.412 14.102 0.000 80.000 657
Contagio comercial 27.464  22.276 23.294 0.000 99.431 944
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Desviacion Observa-
Sector Promedio Mediana  estandar — Minimo Mdximo  ciones
Intermediarios Flujos de IED respecto al PIB 0.009 0.003 0.023 -0.022 0.387 675
financieros (J) Crecimiento del valor 6.970 6.704 10.830 -33.961 50.594 606
agregado
Participacién del valor 0.045 0.039 0.027 0.008 0.159 636
agregado en el valor
agregado total
Contagio regional 25.732  23.077 16.862 0.000 81.818 657
Contagio comercial 23.733  16.381 22.724 0.000 98.020 944

Todas las tasas de crecimiento y las variables de contagio estan en puntos porcentuales. En el apéndice se encuentra una

definicion de las variables. Las estadisticas corresponden al periodo 1994-2009.
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Cuadro A3

Factores mundiales
Volatilidad

Crecimiento mundial
Tasas de interés mundiales

Prueba F para significancia conjunta
Contagio

Contagio regional

Factores internos

Ingreso per capita
Crecimiento del PIB
Apertura financiera
Deuda respecto al PIB

indice de inflacion baja

Observaciones
Paises

Sin cambios en la variable
dependiente

Pseudo R?
Coeficiente de verosimilitud
Participacion de unos

OTROS SECTORES
Primario (ABC) Manufactura (D)  Otros servicios (GHI) ~ Negocios (K)
(1) (2) (3) (1)

0.0369 —-0.0487¢ 0.0339 -0.0370
(0.0321) (0.0276) (0.0304) (0.0262)
0.2457¢ 0.1787 0.2918° 0.1523
(0.1374) (0.1129) (0.1371) (0.1549)
—-0.0300 -0.2677 0.0253 -0.2699
(0.2597) (0.2320) (0.2141) (0.4172)
3.91 12.722 8.04° 9.51°
0.0004 -0.0020 -0.0135 0.0069
(0.0117) (0.0103) (0.0100) (0.0146)
2.0312 —-0.5399 2.1192° 2.3456
(2.1335) (1.4796) (0.8716) (1.7081)
0.0717¢ 0.0805° 0.0348 0.0426
(0.0428) (0.0379) (0.0389) (0.0675)
0.1736 -0.2728 -0.0960 0.2798
(0.2695) (0.1750) (0.1692) (0.3043)
-0.2033 -1.2750 -1.4187 —4.6242°
(0.6344) (0.8506) (1.2222) (1.8583)
0.2118° 0.0644 0.1468° 0.0455
(0.0977) (0.0886) (0.0742) (0.1242)
401 563 549 328
56 64 63 48
17 13 14 16
0.0538 0.0736 0.0467 0.168
-144.2 -219.1 -217.0 -120.3
0.349 0.288 0.322 0.387

La variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta un alza en los flujos de IED en su
sector respectivo. Todas las variables internas estan rezagadas un afio a menos que se mencione lo contrario. El contagio

regional se mide por la participaciéon (en puntos porcentuales) de paises de la misma region que también han experimentado un
alza en su sector respectivo en el afio previo. En el apéndice se encuentran las fuentes y la definicion de todas las variables. La

letra detras del sector respectivo se refiere a la clasificacion ISIC rev. 3.1. Las estimaciones se obtuvieron usando el marco de

trabajo logit condicional con efectos fijos. Los errores estandar robustos estan agrupados por pais. @ Es significativo al nivel del

1%, ® al del 5%y © del 10 por ciento.

Las olas de capital no son todas iguales: andlisis sectorial de las alzas en las entradas de IED

87



Cuadro A4

FACTORES GLOBALES REZAGADOS

Sector no financiero (excluido J) Intermediarios financieros (])
Factores mundiales
Volatilidad (L) —-0.0332 -0.0270
(0.0385) (0.0429)
Volatilidad —-0.0062 —0.0154
(0.0245) (0.0315)
Prueba F para significancia conjunta 0.99 1.20
Crecimiento mundial (L) 0.2545 0.0022
(0.1710) (0.2382)
Crecimiento mundial 0.0061 0.5140?
(0.1753) (0.1780)
Prueba F para significancia conjunta 2.32 9.66¢
Tasas de intereses mundiales (L) —-0.6646 0.7793
(0.4507) (0.5425)
Tasas de intereses mundiales 0.5490 —-0.8565
(0.4704) (0.6639)
Prueba F para significancia conjunta 2.20 2.06
Contagio
Regional —-0.0015 0.0305
(0.0107) (0.0117)
Factores internos
indice de inflacion baja -0.0094 2.0743
(1.2271) (1.5219)
Crecimiento del PIB 0.0652 -0.0474
(0.0544) (0.0394)
Apertura financiera -0.2847 —-0.42252
(0.1930) (0.1621)
Deuda respecto al PIB —2.7300° —2.1642¢
(1.1930) (1.2691)
indice de baja inflacion 0.0182 0.0693
(0.0652) (0.0991)
Observaciones 531 518
Paises 56 56
Sin cambios en la variable dependiente 6 6
Pseudo R? 0.0908 0.152
Coeficiente de verosimilitud -198.6 -185.7
Participacion de unos 0.301 0.313

Nota: la variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta un alza en los flujos de IED

en su sector respectivo. L indica que la variable esta rezagada un afio. Todas las variables internas estan rezagadas un afio a
menos que se mencione lo contrario. El contagio regional se mide por la participacion (en puntos porcentuales) de paises de la
misma region que también han experimentado un alza en su sector respectivo en el afio previo. En el apéndice se encuentran
las fuentes y la definicion precisa de todas las variables. Las estimaciones se obtuvieron usando el marco de trabajo logit
condicional con efectos fijos. Los errores estandar robustos estan agrupados por pais.  Es significativo al nivel del 1%, ° al del
5% y ¢ del 10 por ciento.
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Cuadro A5

Factores mundiales
Volatilidad

Crecimiento mundial
Tasas de interés mundiales

Prueba F para significancia
conjunta

Contagio

Contagio regional

Factores internos

Ingreso per capita
Crecimiento del PIB
Apertura financiera
Deuda respecto al PIB

indice de inflacion baja

Observaciones
Paises

Sin cambios en la variable
dependiente

Pseudo R?
Coeficiente de verosimilitud
Participacion de unos

ROBUSTEZ FRENTE A MEDIDAS ALTERNATIVAS

Medida alternativa
del riesgo mundial

Crecimiento
por adelantado

No financiero

(@)

-0.6014
(0.4481)

0.1962
(0.1285)

-0.0525
(0.2555)

14.85%

0.0060
(0.0102)

1.7895¢
(1.0856)

0.0742
(0.0512)

-0.2262
(0.1849)

—2.5853"
(1.2144)

0.0162
(0.0645)

539
56
6

0.0830
-204.0
0.297

Financiero

@

~0.6851
(0.6572)

0.34912
(0.1283)

~0.0277
(0.2712)

26.832

0.03182
(0.0099)

2.3920°¢
(1.3041)

-0.0176
(0.0353)

~0.40202
(0.1534)

-2.1930°
(1.2566)

0.0729
(0.1010)

526
56
6

0.132
-194.3
0.308

No financiero

@)

-0.0215
(0.0251)

0.2290°
(0.1219)

-0.0232
(0.2547)

12.962

0.0054
(0.0103)

1.7853
(1.2116)

0.0782
(0.0519)

-0.2322
(0.1811)

—2.5947"
(1.2216)

0.0175
(0.0626)

539
56
6

0.0818
—204.2
0.297

Financiero

(4)

-0.0403
(0.0259)

0.3079°
(0.0965)

0.0417
(0.2466)

23.992

0.03432
(0.0107)

2.2637
(1.3960)

-0.0134
(0.0342)

-0.4076"
(0.1595)

-2.1344¢
(1.2792)

0.0641
(0.0968)

526
56
6

0.126
-195.6
0.308

Bonos del Tesoro
de Estados Unidos

No financiero

®)

~0.0057
(0.0261)

0.1237
(0.1174)

0.2276°
(0.1099)

14.82¢

~0.0055
(0.0111)

2.0693°
(0.9958)

0.0758
(0.0513)

~0.2170
(0.1703)

—2.1544¢
(1.2444)

~0.0211
(0.0666)

539
56
6

0.0922
-201.9
0.297

Financiero

(6)

-0.0214
(0.0275)

0.32812
(0.1156)

0.0924
(0.1041)

27.502

0.03122
(0.0107)

1.9160
(1.1795)

—0.0185
(0.0346)

~0.4114°
(0.1624)

—2.0333
(1.2392)

0.0623
(0.0925)

526
56
6

0.131
-194.5
0.308

Nota: la variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta un alza en los flujos de IED

en su sector respectivo. En las columnas (1) y (2), la volatilidad se mide utilizando el diferencial entre los rendimientos de los
bonos corporativos BAA-AAA de Moody’s. En las columnas (3) y (4), el crecimiento global se mide usando el crecimiento en
paises avanzados. En las columnas (5) y (6), las tasas de interés mundiales se miden usando la tasa de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos. En el apéndice se encuentran las fuentes y la definicion precisa de todas las variables. @ Es significativo al
nivel del 1%, ° al del 5% y © del 10 por ciento.
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Cuadro A6

ROBUSTEZ ANTE ESPECIFICACIONES ALTERNATIVAS

Factores mundiales
Volatilidad

Crecimiento mundial
Tasas de interés mundiales

Prueba F para significancia
conjunta

Contagio

Contagio regional

Factores internos

Ingreso per capita
Crecimiento del PIB
Apertura financiera
Deuda respecto al PIB

indice de inflacién baja

Observaciones
Paises

Sin cambios en la variable
dependiente

Pseudo R?

Coeficiente de
verosimilitud

Participacién de unos

Excepto paises de Europa
del Este y Asia Central

No financiero

1)

-0.0225
(0.0312)

0.2077
(0.1532)

0.1146
(0.3634)

6.71°¢

0.0125
(0.0145)

3.2302
(2.2781)

0.0565
(0.0676)
-0.1658
(0.3168)
-1.5614
(1.6692)

-0.0071
(0.0849)

306
35
5

0.0840
-110.3

0.288

Umbral regional Umbral del PIB
mds alto mds alto
Intermediarios  No financiero Intermediarios No financiero Intermediarios
financieros (2) 3) financieros (4) (5) financieros (6)
-0.0021 —-0.0463° -0.0332 -0.0148 -0.0297
(0.0324) (0.0268) (0.0293) (0.0247) (0.0276)
0.40072 0.1467 0.34372 0.2422¢ 0.39682
(0.1466) (0.1194) (0.1259) (0.1239) (0.1370)
0.3556 -0.1278 0.1433 0.0441 0.1724
(0.3053) (0.2667) (0.3047) (0.2391) (0.3001)
19.817 8.56° 23.182 11.552 24.222
0.0261¢ 0.0078 0.0243° 0.0050 0.03012
(0.0152) (0.0108) (0.0112) (0.0100) (0.0111)
5.2556° 0.7870 2.7580¢ 1.4250 3.2552¢
(2.3862) (1.1986) (1.4461) (1.0484) (1.7691)
—-0.0664 0.0805°¢ -0.0197 0.0764 0.0126
(0.0427) (0.0471) (0.0434) (0.0522) (0.0385)
—0.4845° —-0.3589 —0.3902° -0.2570 —0.59412
(0.2077) (0.2516) (0.1744) (0.1817) (0.1760)
—-1.4609 -3.15892 -1.3947 —2.6506° -3.7039°
(1.4198) (1.1791) (1.4359) (1.2174) (1.5113)
0.1972 0.0180 0.0852 0.0195 0.0333
(0.1424) (0.0595) (0.0918) (0.0635) (0.1233)
299 496 512 531 455
35 56 56 56 56
5 9 7 6 13
0.141 0.0879 0.136 0.0784 0.190
-105.9 -186.3 -172.5 —-200.0 -149.1
0.298 0.260 0.250 0.299 0.305

Nota: la variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta un alza en los flujos de
IED en su sector respectivo. En las columnas (1) y (2), la muestra no incluye a las economias del este de Europa y de Asia
Central. En las columnas (3) y (4), el umbral regional usado para identificar las alzas de IED es 90%. En las columnas (5) y
(6), duplicamos el umbral de tamafo debajo del cual no consideramos las alzas lo suficientemente grandes (por ejemplo,
a 0.6% del PIB). En el apéndice se encuentran las fuentes y la definicion precisa de todas las variables. @ Es significativo al
nivel del 1%, ° al del 5% y © del 10 por ciento.
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