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ABSTRACT

The main objective of this document is to show the application of modern econometric
techniques, and compare the results obtained from non-stationary time series technique against
those from the non-stationary panel date technique applied to a specific macroeconomic problem
such as the export-led growth hypothesis.

From the results of the country-by-country analysis we found evidence in favor of the
export-led growth hypothesis only for 5 countries out of 40. On the other hand, using panel data
techniques we found that the hypothesis holds for our sample. However, this result is valid once
we impose a homogeneity assumption on the cointegration coefficients. These findings suggest
caution, at least in the derivation of political economy recommendations respect to the export-led
growth hypothesis.






RESUMEN

El principal objetivo del documento es ilustrar la aplicacion de técnicas econométricas modernas,
comparar especificamente los resultados que arrojan las técnicas de series de tiempo no
estacionarios contra los de datos de panel no estacionarios, a un problema macroecondémico
especifico como es el caso de la hipdtesis del crecimiento liderado por exportaciones (HCELE).

En los resultados del analisis por pais solamente se encuentra evidencia a favor de la
hipotesis para cinco de los 40 paises considerados. Por otra parte, las estimaciones usando
técnicas de datos de panel, que pueden brindar resultados mas robustos bajo ciertas condiciones
en comparacidn con las series de tiempo, apuntan a su cumplimiento; sin embargo, la evidencia a
favor de la hipdtesis se presenta una vez que se imponen supuestos de homogeneidad sobre los
coeficientes de cointegracion. Los hallazgos sugieren cautela, al menos en la derivacion de
lineamientos de politica econdmica respecto de la HCELE.






I. INTRODUCCION

El avance en las técnicas econométricas en los ultimos afios ha sido verdaderamente sorprendente
y ha permitido reexaminar ciertos fendmenos econdmicos de manera mas profunda. El estudio
que aqui se desarrolla se concentra en el andlisis de la hipdtesis del “crecimiento economico
liderado por exportaciones” (export-led growth) mediante distintas técnicas econométricas.

Desde hace cuatro décadas numerosos estudios habian tratado de encontrar evidencia que
apoyara o rechazara la hipotesis de que el crecimiento de las exportaciones es un factor
importante para el crecimiento econdmico; con los avances en el desarrollo de la econometria el
tipo de técnicas elegidas para demostrar esta hipotesis ha variado considerablemente con el paso
de los afios. Las técnicas econométricas mas utilizadas han sido las de series de tiempo no
estacionarias y, mas recientemente, aunque aun no en forma generalizada, la de datos de panel no
estacionarios.

El principal objetivo del documento es ilustrar la aplicacion de técnicas econométricas
modernas, comparar especificamente los resultados que arrojan las técnicas de series de tiempo
no estacionarios contra los de datos de panel no estacionarios, a un problema macroeconéomico
especifico como es el caso de la hipdtesis del crecimiento liderado por exportaciones. Para tal
proposito se utiliza informacion de 40 paises en desarrollo durante el periodo 1960-2003; el
modelo propuesto considera al PIB real neto de exportaciones, por una parte, y a la formacion
bruta de capital, fuerza laboral total y exportaciones reales de bienes y servicios, por el lado de
las variables independientes.

El modelo se estima de dos maneras: la primera utiliza series de tiempo por paises y la
segunda se realiza con base en datos panel. Usando ambos procedimientos se brinda una
evaluacion extensiva y critica de ambos tipos de estimaciones para el caso de la hipotesis del
export-led growth. Especificamente, mientras que ambos enfoques sugieren que la variable PIB
neta de exportaciones, la formacion bruta de capital, la fuerza laboral y las exportaciones reales
no son estacionarias, solamente las estimaciones usando técnicas de datos de panel apoyan el
cumplimiento de la hipdtesis del export-led growth; sin embargo debe sefialarse que en ambos
tipos de estimaciones, la variable con mayor peso (en términos de valor de coeficiente) en el
modelo es la de formacion bruta de capital; también debe sefialarse que en la investigacion se
encuentra que la importancia de la variable exportaciones ha venido disminuyendo (en términos
de valor) a partir de finales de la década de los noventa y lo contrario ha sucedido con el valor del
coeficiente asociado a la formacién bruta de capital.

El documento comprende seis capitulos, incluida esta introduccidn, y contiene un capitulo
mas de conclusiones. En el segundo capitulo se abordan de manera breve los antecedentes
teoricos de la hipotesis del export-led growth. Posteriormente se establece el enfoque
econométrico de esta investigacion en el capitulo I1I; en especial se trata de brindar los elementos
técnicos necesarios para entender la aplicacion empirica de las pruebas econométricas en el
contexto de la hipotesis que concierne a esta investigacion.



En el capitulo IV se especifica el modelo a estimar. Por su parte, el quinto capitulo da
cuenta de los datos empleados para llevar a cabo la estimacion (40 paises en desarrollo analizados
durante el periodo 1960-2003) y presenta los resultados empiricos.

Posteriormente, se aborda la cuestion de si resulta apropiado apilar o no (pooling); asi, se
encuentra que los datos rechazan la hipdtesis de homogeneidad de que todos los coeficientes son
iguales entre los paises. Sin embargo, también se muestra que las estimaciones en datos de panel
generan mejores prondsticos, especialmente en un horizonte de largo plazo. Se llega a la
conclusion de que es probable encontrar evidencia a favor del cumplimiento de la hipdtesis del
export-led growth usando datos de panel. Finalmente, en el capitulo VII se reportan las
conclusiones de la investigacion.

El documento concluye sefialando que los resultados difieren segun la técnica aplicada.
Para el caso de las series de tiempo no estacionarias, solo en 12 paises se encuentra un coeficiente
positivo para la variable asociada a las exportaciones y, dentro de este grupo, unicamente seis
naciones tienen una estimacion del coeficiente positiva y estadisticamente significativa al nivel
del 5% (Bangladesh, Camerun, Céte d'Ivoire, Gabon y, en el margen, Guatemala). Asi, en el
analisis de pais por pais solamente se encuentra evidencia a favor de la hipotesis de export-led
growth para cinco de los 40 paises considerados. Por otra parte, los resultados de las estimaciones
usando técnicas de datos de panel, las cuales pueden brindar resultados mas robustos bajo ciertas
condiciones en comparacion con las series de tiempo, apuntan al cumplimiento de la hipotesis de
export-led growth para el grupo de paises considerados durante el periodo 1960-2003; sin
embargo, se debe sefialar que la evidencia a favor de la hipotesis se presenta una vez que se
imponen supuestos de homogeneidad sobre los coeficientes de cointegracion. Los hallazgos
sugieren cautela, al menos en la derivacion de lineamientos de politica econdmica respecto de la
hipotesis en cuestion.

Finalmente, es conveniente mencionar también dos debilidades del analisis econométrico
y que seran objeto de investigacion en un futuro cercano; en primer lugar, en la estimacion se
incluye como variable independiente a las exportaciones totales de bienes y servicios; vale decir
que no todos los tipos de productos (y servicios exportados) pueden promover el crecimiento
econdmico; sin embargo, para los 40 paises involucrados en la muestra no fue posible encontrar
informacion homogénea que desagregara a las exportaciones por sectores o por actividad
econdmica por lo que el analisis se lleva a cabo en términos de exportaciones reales de bienes y
servicios. Asimismo, no fue posible hallar una variable homogénea adecuada para la fuerza
laboral calificada (o capital humano) para los paises incluidos en la muestra; el proxy que se
utiliza (fuerza laboral total) probablemente no sea el mas adecuado.

En segundo lugar, en el andlisis econométrico se utilizaron datos que cubrian el periodo
1960-2003; es un hecho que durante estos afios las economias en desarrollo incluidas en la
muestra sufrieron cambios estructurales derivados de cambios en la politica econdmica o por
otras razones que efectivamente provocaron cambios en la estructura de su economia. Debe
sefialarse que en esta investigacion no se dejo completamente fuera este aspecto; recuérdese que a
través de las regresiones moviles o roladas se mostré como han variado los valores de los
coeficientes en los distintos periodos y como la importancia de las exportaciones en la promocion
del crecimiento econémico ha venido disminuyendo a partir de finales de los afios noventa. La
razon por la cual un analisis de cambios estructurales dentro del contexto de datos de panel no



estacionarios esta pendiente, es basicamente porque su desarrollo tedrico y aplicacidén empirica
son de muy reciente difusion. Baste sefialar que documentos publicados utilizando estas técnicas
han comenzado a aparecer en la segunda mitad de la década actual. Sin embargo, en un futuro
cercano este analisis puede ser incorporado en el contexto de la hipdtesis del export-led growth.



II. ANTECEDENTES TEORICOS

En la literatura sobre el tema se sefiala que las razones por las que el aumento de las
exportaciones impacta positivamente en el crecimiento econdmico son principalmente las
siguientes (CEPAL, 2004):

1) La generacion de divisas que permite adquirir las importaciones necesarias para la
expansion econdmica (la restriccion externa).

2) La reasignacion de recursos hacia actividades y empresas de mayor productividad,
con el consecuente incremento de la productividad media de la economia.

3) La existencia de un mayor contacto con la economia internacional y con las
exigencias de competitividad que enfrentan las actividades exportadoras y sus proveedores
(externalidades positivas). Este efecto sera mayor cuanto mas diferenciado sea el producto y
mayor sea la capacidad nacional para absorber el aprendizaje de las empresas exportadoras.

4) El aprovechamiento de economias de escala y de especializacion, derivadas de la
ampliacion de los mercados a los cuales las empresas locales destinan su produccion.

El interés por la relacion entre el crecimiento exportador y el crecimiento econdémico, a
decir de Blecker (2000), surgio por el enorme éxito exportador que Japon tuvo en los afios
sesenta y en los setenta, en industrias como textiles, automoviles y acero. Blecker sefiala que “a
fines de los afios setenta y comienzos de los ochenta, cuando Japon estaba subiendo en la escalera
industrial hacia productos tecnoldégicamente mas avanzados, los cuatro tigres (Republica de
Corea, la provincia china de Taiwan, Singapur y Hong Kong) aumentaron sus exportaciones de
productos intensivos en trabajo, de esta manera iniciando lo que lleg6 a ser conocido como la
formacién de gansos voladores.” Ante el éxito que estos paises tuvieron en lograr mayores tasas
de crecimiento econdmico, muchas otras naciones en desarrollo emprendieron una estrategia
basada en las exportaciones como principal motor del crecimiento econdmico.

En la década de los noventa, surgieron algunos cuestionamientos a la importancia de las
exportaciones para impulsar el crecimiento econdmico; autores como Ghatak, y otros sefialaban
que son las exportaciones de productos manufactureros y no las exportaciones totales, las
determinantes principales del crecimiento econdmico. Por otra parte, Sachs y Warner (1997)
advertian sobre los peligros de basar las exportaciones en la explotacion de recursos naturales,
pues a la larga se encontrarian ante un impacto negativo sobre el crecimiento econdémico (por la
volatilidad de los precios de estos productos y por el peligro de una apreciacion del tipo de
cambio real). Mas adelante, Lederman y Maloney (2003) cuestionaron este hallazgo; sin
embargo, estan de acuerdo con sefialar que la concentracidn de las exportaciones tiene un efecto
negativo sobre el crecimiento economico. Mas recientemente, Hausmann, y otros (2006) en su
documento titulado “Lo que exportan importa”, sefialan entre otras cosas que el tipo de productos
que un pais exporta tiene implicaciones en el desempefio econdmico. Hausmann, Hwang y
Rodrik concluyen que “los paises que exportan bienes asociados a altos niveles de productividad



crecen mas rapidamente, aun después de que se controla por ingreso per capita inicial, niveles de
capital humano y caracteristicas del pais que son invariantes en el tiempo”.

El interés por el cumplimiento o no de la hipédtesis de export-led growth, todavia esta
vigente; sélo basta revisar la enorme cantidad de estudios recientes sobre el tema utilizando
diversas técnicas econométricas. En este sentido, esta investigacion se centra en testear la validez
de la hipdtesis en un panel de 40 paises en desarrollo seleccionados mostrando las debilidades y
bondades de las distintas técnicas econométricas dentro de un analisis de series de tiempo y de
datos de panel no estacionarios. Cabe mencionar que los 40 paises incluidos en la estimacion
fueron elegidos con base en la disponibilidad de informacidn, esto es, las naciones consideradas
son las que contaban con informacidén completa para todas las variables durante el periodo 1960-
2003 dentro del grupo de paises en desarrollo.
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III. ENFOQUE ECONOMETRICO

En los documentos publicados sobre la hipdtesis de crecimiento economico liderado por la
expansion de las exportaciones se buscd encontrar evidencia que la apoyara mediante la
estimacion de distintos modelos y utilizando variados métodos econométricos. En la década
actual, fueron Giles y Williams (2000) quienes emprendieron la ardua tarea de llevar a cabo una
revision de la literatura sobre la hipotesis referida; estos autores analizaron 150 estudios
publicados durante el periodo 1963-1999. Lo relevante de su revisidon —que es de interés en esta
investigacion— es que logran distinguir las distintas técnicas econométricas empleadas para
verificar la hipotesis. ' El tipo de técnicas econométricas empleadas en los distintos estudios
depende basicamente del estado de evolucion de la Econometria, esto es, de las pruebas teoricas
disponibles y de la accesibilidad de programas para aplicarlas. 2

En la presente década, las técnicas econométricas que han predominado para verificar la
validez empirica de la hipotesis de export-led growth son fundamentalmente aquellas
pertenecientes al ambito de las series de tiempo no estacionarias y las correspondientes a las
técnicas de datos de panel no estacionarios. En el anexo I se presenta una breve revision de la
literatura de los documentos publicados durante el periodo 2001-2006; esta revision no pretende
ser exhaustiva, sino mas bien ilustrativa de los métodos econométricos empleados en las distintas
investigaciones. Cabe sefialar que dado que las técnicas de datos de panel no estacionarios
(pruebas de raices unitarias y de cointegracion) son de reciente desarrollo teorico y aplicacion
empirica, ® la cantidad de documentos que las han utilizado para la verificacion empirica de la
hipotesis es bastante reducida.

Si bien existe reconocimiento entre econometristas de las deficiencias en cuanto al poder
de las pruebas de raices unitarias y cointegracion en el campo de las series de tiempo (véase la
edicion especial del Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 1999), este tipo de métodos
continua siendo ampliamente utilizado. Sin embargo, muy recientemente las técnicas de datos de
panel no estacionarios han tomado fuerza en la aplicacion empirica debido sobre todo a que la
combinacion de datos de seccion cruzada con datos de series de tiempo aumenta el poder de las
pruebas existentes de raices unitarias y cointegracidn, y permite un analisis mas amplio que en el
caso de las series de tiempo no estacionarias. * No obstante, la aplicacion de estas técnicas en el

' Basicamente distinguen cuatro tipos de métodos: pruebas de causalidad de Granger (1969) o

Sims (1972); minimos cuadrados ordinarios en series de tiempo; analisis de seccion cruzada y, finalmente,
cointegracion y vectores autorregresivos (VAR 's) en el ambito de las series de tiempo.

*  Para una revisién de la evolucién de la econometria y las técnicas econométricas, véase
Gilbert y Qin (2005).

> Las primeras pruebas de raices unitarias fueron desarrolladas a partir de comienzos de los
afios noventa (Levin y Lin, 1992), siendo la segunda mitad de dicha década cuando se consolidaron (Im,
Pesaran y Shin, 1997). Las prucbas de cointegracion para datos de Panel tardaron un poco mas en
desarrollarse y las primeras se dieron a conocer a partir de 1995 (Pedroni, 1995, 1997).

*  Para una revision muy reciente de las aplicaciones de las técnicas de datos de panel
estacionarios y no estacionarios, véase por ejemplo Baltagi (ed.) (2006) y Matyas y Sevestre (eds.) (2006).
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trabajo empirico no ha estado exenta de criticas; > una de las mas importantes se refiere al
supuesto que se hace en datos de panel de que no existen relaciones de cointegracidn entre las
unidades de seccion cruzada; si esto no se cumple, entonces la hipotesis nula de la existencia de
una raiz unitaria es rechazada con demasiada frecuencia, aun cuando sea cierta; asi, con este
resultado se envia la sefial de que el uso de datos de panel para probar la existencia de raices
unitarias en series de tiempo macroeconomicas no debe ser automatico (Banerjee y otros, 2005).

De cualquier manera, pareciera que comienza a surgir cierto consenso en cuanto a la
utilidad y a la variedad de aplicaciones de la técnica de datos de panel en comparacién con la de
series de tiempo. Por este motivo, en este documento se emplean ambas técnicas econométricas
para llevar a cabo la verificacion empirica de la hipotesis de export-led growth. En lo que sigue
se expone con detalle las técnicas econométricas a emplear en el analisis empirico de este
documento.

1. Pruebas de raices unitarias

En el analisis econométrico clasico se hace el supuesto de que las medias y varianzas de las
variables son constantes bien definidas e independientes del tiempo (esto es, son estacionarias),
sin embargo, este supuesto no es satisfecho por un gran numero de series de tiempo
macroecondmicas. Asi, si las medias y las varianzas de las variables cambian en el tiempo, todas
las estadisticas calculadas en el modelo de regresidn, el cual usa las medias y las varianzas, son
también dependientes del tiempo, y no convergen a sus verdaderos valores conforme el tamafio
de la muestra se incrementa. De esta manera, las pruebas convencionales estaran seriamente
sesgadas hacia el rechazo de la hipotesis nula (no relacion entre la variable dependiente y las
independientes). Esto es un serio problema si la hipotesis nula es verdadera, por lo que puede
surgir el problema de regresion espuria. °

Varios estudios han examinado si la evolucion de las series de tiempo de variables
economicas es consistente con la existencia de una raiz unitaria (para una revision sobre el tema,
véanse los trabajos de Diebold y Nerlove, 1990; Campbell y Perron, 1991). En general, el analisis
se ha realizado usando pruebas como la aumentada de Dickey-Fuller (ADF) (Dickey y Fuller,
1981) o pruebas semiparamétricas, como es el caso de la prueba de Phillips-Perron (Phillips y
Perron, 1988). El principal problema es que en muestras finitas, cualquier proceso de raiz unitaria
puede ser aproximado por un proceso que es estacionario en tendencia. Por ejemplo, el proceso
simple estacionario en diferencias y, =¢y,_, +¢&, con ¢=1 puede ser arbitrariamente bien

aproximado por un proceso estacionario con ¢ menor que uno, pero cercano a ese valor. El

resultado es que las pruebas estadisticas de raices unitarias tienen poder limitado en contra de la
hipotesis alternativa. Campbell y Perron (1991) muestran que cuando se generan 100
observaciones a través de un proceso estacionario, pero con una raiz unitaria cercana a uno,
entonces las pruebas tienen muy poco poder. Los autores comparan el caso ¢ =1 con el caso
estacionario ¢ =0.98 y encuentran que la tasa de rechazo no es mas del 1% mayor para el caso

estacionario que para el caso de raiz unitaria.

Véase sobre todo Maddala y otros (2000) y Maddala (1999).
Para una revision mas amplia del tema, véase Rao (ed.) (1994).
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Comenzando por los trabajos fundamentales de Quah (1990, 1994), Breitung y Meyer
(1991) y Levin y Lin (1992 y 1993), muchas pruebas han sido propuestas en el intento de
introducir pruebas de raices unitarias y de cointegracion en el contexto de los datos de panel. Los
autores muestran que con la combinacion de la informacion de series de tiempo con la de los
datos de seccion cruzada, la inferencia acerca de la existencia de raices unitarias y/o
cointegracion puede hacerse de manera mas sencilla y precisa, especialmente cuando la
dimension de los datos de series de tiempo no es muy larga y cuando se pueden obtener datos
similares a lo largo de las unidades de seccion cruzada, tales como paises o industrias. Una
segunda ventaja cuando se usan pruebas de raices unitarias y cointegracion en datos de panel es
que, mientras que muchos de los estimadores y estadisticas para los procesos de raices unitarias
en series de tiempo son distribuciones complicadas de procesos de Wiener, en general los
estimadores en datos de panel estan distribuidos normalmente. Este resultado es robusto aun
cuando se introduce heterogeneidad dentro de las unidades de series de tiempo que comprenden
el panel.

El problema ahora es que se necesitan nuevos teoremas del limite central multivariados a
fin de analizar las propiedades asintoticas tanto de los estimadores como de las pruebas.
Recientemente, Phillips y Moon (1999) han presentado el tratamiento formal y general del
comportamiento asintdtico de un proceso integrado con indices dobles (el de la serie de tiempo y
el de la seccion cruzada). El limite del proceso puede depender de cual indice, N (las unidades de
seccion cruzada) o T (el tiempo), tiende a infinito. Podemos fijar N y permitir que T tienda a
infinito y después hacer que N tienda a infinito o dejar que T y N tiendan a infinito a una
determinada tasa controlada. Por ejemplo, Levin y Lin (1992 y 1993) muestran que sus
estadisticas de raices unitarias para datos de panel tienen distribuciones normales en el limite
conforme N y T, tienden a infinito con N/7 — 0, e Im y otros (1997) proponen un conjunto de
pruebas estadisticas distribuidas normalmente para N y T suficientemente grandesy N/T —k,
donde k es una constante positiva.

En la siguiente seccion se presenta una revision breve de las pruebas tanto de raices
unitarias como de cointegracidon en el contexto de datos de panel que han sido utilizadas en la
literatura y que seran presentadas en la seccion empirica. La revision de las pruebas de raices
unitarias en el contexto de series de tiempo no se incluye en este documento debido a que son
técnicas bastante conocidas (estandares) las cuales pueden ser revisadas en los distintos surveys y
libros que hay sobre el tema. ’

a) Pruebas de raices unitarias para datos de panel con datos de seccion cruzada
independientes

1) Test de Levin, Lin y Chu. Levin y Lin (1993) (LL) ® consideran una muestra de N
secciones cruzadas observadas en T periodos de tiempo. Los autores hacen el supuesto de que el

proceso estocastico {y,}para i=1,....,N'y t=1,....T puede ser generado por uno de los siguientes

tres modelos:

Vease, por ejemplo, Maddala y Kim (2000), Hamilton (1994) y Harvey (1995).
La prueba ha sido publicada finalmente en Levin, Lin y Chu (2002).
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Modelo 1: Ay, =By, +¢&,
Modelo 2: Ay, =, + By, +€,
Modelo 3: Ay, =, +5t+ By, +¢€

t2

en donde Ay, =y, —y,, sigue un proceso estacionario ARMA para cada unidad de seccion
cruzada y &, estan distribuidos independiente e idénticamente a lo largo de 7 y 7, con varianza

finita. Si consideramos el modelo 1, la hipdtesis nula de existencia de raices unitarias se puede
expresar como:

H, : B =0 paratodai, (1)
Contra las alternativas,
H, : B =p<0paratodai. (2)

De (1) y (2) salta a la vista una de las principales desventajas de la prueba de LL; es
necesario que [ sea homogénea entre las distintas 7.

Se requieren supuestos auxiliares bajo la hipdtesis nula para los coeficientes ¢, y «,,0,
para los modelos 2 y 3, respectivamente. En el primer caso la hipétesis nula esta dada por
H,: 5 =0y o, =0paratodai, en contra de la alternativa H, : =<0y ¢, € R paratodai,
mientras que en el segundo caso la hipodtesis nula es H,: 5 =0y &, =0 paratodai, contra la
alternativa de que H, : =<0y d e R paratodai. Es util subrayar aqui que, en lo que

respecta a procesos univariados, cuando un componente deterministico esta presente en los datos
observados, pero no se incluye en la regresion, la prueba de raiz unitarias serd inconsistente, y en
el caso de que se incluya en la regresion, pero que no esté presente en los datos observados, se
reducira el poder estadistico de la prueba de raiz unitaria. El procedimiento de LL para probar
raices unitarias en datos de panel involucra los siguientes pasos:

1) Remover los promedios de seccion cruzada de los datos observados para eliminar
la influencia de los efectos agregados y, de esta manera, reducir la dependencia entre secciones
cruzadas. Como se vera, este método no ha estado exento de criticas.

2) En lugar de aplicar la prueba aumentada de Dickey-Fuller (ADF) para cada serie 7,

se debe llevar a cabo dos regresiones auxiliares de Ay, ey, , con respecto a las p primeras
diferencias rezagadas Ay, ,,.., Ay, , y las variables deterministas apropiadas, en donde se
2

permite que el maximo rezago p varie entre las unidades, y calcular los residuales e, yV, .

respectivamente, a partir de estas dos regresiones auxiliares. Posteriormente, se corre la regresion
e, sobre v, para obtener los valores de MCO para £, :

A

NII
=

+£

i " it-1 it
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Para controlar por heterogeneidad en &, , los autores sugieren la siguiente normalizacion:

~

6-ei = i (Az'z_ z“A}z‘z—l)z/(T_pi_l)
t=p+2

Ahora, asintoticamente, €, estan independiente e idénticamente distribuidos para todas
las unidades i.

3) Estimar el cociente de las desviaciones estandar de corto y largo plazos para cada
serie 7 y calcular el cociente promedio para todas las unidades 7 de la siguiente manera:

. i o
S = L1 /N
NT A
i=1 \ O
en donde la varianza de largo plazo &, se calcula como:

. l T K l T
O-;i = ZAyi + 22 Wer ( Z AinAyil—Lj >
-1 t=2 =1 7-1

T lt=L+2
K es el parametro del orden de truncamiento y w., es una ventana de rezago.

Calcular la estadistica para la prueba de panel. Bajo la hipotesis nula, los residuales
normalizados €, son independientes de los residuales rezagados 7V, ,, y escribiendo
é:(él'l,é;l,...,éj'w) y \7:(\7{1_1,\7'21_1,...,\7&1_1), se puede probar esta hipotesis estimando la
siguiente regresion:

e=pv+e

en donde ahora se utilizan todas las observaciones i y 7. La estadistica t esta dada por:

= 3)

donde
SE(f) =0, (77)



es el rezago promedio usado en las regresiones ADF individuales.

LL muestran que la estadistica t (ecuacion 3) tiene una distribucion normal estandar en el
limite para el modelo 1, pero no est4 centrada en cero en los modelos 2 y 3. De esta manera, ellos
proponen la siguiente estadistica t ajustada:

t,,—NTS,, 0 SE(B) i
= £)e )

O;

Todos los términos han sido definidos previamente y ,u; y 0'; son los ajustes de la media

y la desviacion estandar obtenidos de la simulacion de Monte Carlo y tabuladas en su documento.

i1) Las pruebas de Im-Pesaran-Shin. Im, Pesaran y Shin (1997) (IPS) introducen las
estadisticas t, asi como las estadisticas del Multiplicador de Lagrange para raices unitarias en
datos de panel, en donde la hipodtesis alternativa permite que J difiera entre los distintos

9 ., . . . , . . . .
grupos. ~ De esta manera, la hipotesis de existencia de raices unitarias se establece de la siguiente
forma:

H, : B =0 paratodai, (5)
contra las alternativas,
H,:<0i=12,....N, =0,i=N,+LLN, +2,....N (6)

Noétese que en este caso el enfoque que toma la prueba IPS permite, bajo la hipotesis
alternativa, que algunas de las series individuales tengan raices unitarias. Para probar la hipotesis
nula, IPS usa estadisticas t separadas para las pruebas, 7, , para cada una de las N unidades de

N
seccion cruzada, y define una estadistica t-barra de la siguiente manera: 7,, => £, /N . Bajo el
i=1

supuesto de que el segundo momento de 7, existe para toda 7, los autores proponen el siguiente
estadistico t -barra de medias de grupo:

_ W{ZVT _E(ZT 1B = O)}
I'; = \/Var(zT e O) :>N(O,l) (7)

La prueba ha sido publicada en Im y otros (2003).
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en donde E(1, |3 =0) y Var(t, | f =0) son la media y varianza comun de 7, obtenidas bajo

B =0. Como se sefiala previamente, la consistencia de I'; se garantiza cuando N y T van a

infinitoy N/T — k. De la misma manera, IPS muestran que el estadistico barra LM de medias
de grupo, bajo la hipdtesis nula de existencia de raices unitarias y conforme N y T van a infinito,
esta distribuido normalmente. IPS también reportan en su documento valores criticos muestra
para ambos estadisticos.

b) Pruebas de raices unitarias para paneles con secciones cruzadas correlacionadas
(cross-sectional correlated panels)

Las pruebas de raices unitarias previamente analizadas fallan en tomar en cuenta la
posible dependencia en los datos de seccidon cruzada. Esta falla tiene importantes consecuencias.
Como lo han mostrado O’Connell (1998) y Banerjee y otros (2005), cuando existe dependencia
en los datos de seccion cruzada, el tamafio del sesgo de las pruebas de raices unitarias en datos de
panel es muy grande, elevando los niveles de significancia de las pruebas, de un tamafio nominal
de 5% hasta uno de 50%. Ademas, quitar la media a los datos de seccion cruzada, como se hace
por ejemplo en el documento de LL, podria no funcionar cuando las covarianzas por pares (pair-
wise) de las secciones cruzadas de los términos de error difieren entre las series individuales,
como se muestra en Gutiérrez (2006).

Esta es la razén por la que en afios recientes se han propuesto varias pruebas de raices
unitarias en panel que son mas apropiadas para analizar paneles con correlaciones en las unidades
de seccion cruzada. Muchas de éstas consideran modelos en donde cada unidad de seccidn
cruzada es generada por un componente comun que influye todas las unidades en el panel, mas
un componente idiosincratico especifico. En estos modelos el factor comun desempefia un papel
importante: éste permite que las dimensiones de la covarianza de las secciones cruzadas de las
unidades se reduzcan. De esta manera, cuando se calculan las pruebas de raices unitarias en
panel, todos los procedimientos proponen metodologias que permiten el uso de datos
defactorados (defactored), esto es, independientes.

1) El procedimiento de Moon y Perron (2004) (MP). Se puede comenzar el analisis
considerando el modelo basico de panel dinamico propuesto por Moon y Perron (2004).
Gutiérrez (2006) ha mostrado que esta metodologia tiene mejores propiedades que otras pruebas
de raices unitarias que fueron recientemente propuestas para paneles con secciones cruzadas
correlacionadas. Considérese el siguiente modelo:

Vi =0t X,
X, = PX, Tu, (3)
14
U, = :Bzfz te,

en donde las y,(i=L...,N;t=L...,T )observadas son generadas por un componente

deterministico ¢, y un proceso autorregresivo x, . El componente de error #, sigue un modelo

factor (factor model), en donde el componente factorial comian (common factor component)
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f,=C(L)v, se genera a través de un proceso lineal estacionario con cada matriz de rezago
polinomial C(Z) de dimension (K,K) con v, ~iid (0,1, ); B son los coeficientes de cargo de
factor (factor loading coeficients). Los choques idiosincraticos e, siguen un proceso lineal

e,=D,(L)e,,y &, ~iid (O, 0';) . El modelo supone que v,, &, son mutuamente independientes.
La hipotesis nula en el modelo (8) es
H,: p,=1paratodai=1,...,.N (9)
en contra de la alternativa de
H,: |pl.| <1 para algunas i (10)

Se puede ver a partir de (8) que, bajo la hipotesis nulade p, =1, y, estd influida por dos

. T . qe . ;. . T
componentes: los factores integrados Zszl /. y los errores idiosincraticos integrados Z e

s=1 15 °
MP proponen quitar la dependencia en las secciones cruzadas en (8), multiplicando la matriz
observada ¥ de dimension (7xN) por la matriz de proyeccion ¢, y calculando el estimador

autorregresivo apilado e insesgado de la siguiente manera:

. (V0,0 -NTA)
ppool - fr (Y_IQﬁY:I)

(11

Y, es la matriz de datos observados rezagados; #(-)es el operador de la traza y A es el

promedio de seccién cruzada de la varianza de largo plazo parcial de los errores
idiosincraticos e,.

A fin de obtener estadisticas viables, el procedimiento MP requiere estimar el numero K
de factores en (8), la matriz de proyeccion. O, vy las varianzas de largo plazo. La primera tarea se
completa usando una metodologia similar a la propuesta en Bai y Ng (2002), mientras que el
vector (o matriz cuando K>1) de cargos de factor (factor loadings) ,B y la matriz de proyeccién
conectada 0 5 se  obtienen  estimando los  componentes  principales  de

ee= (Y ~ Lol 1) (Y ~ Lol 1), donde p,,, es el estimador apilado autorregresivo de minimos

cuadrados ordinarios.

Para comprobar la hipétesis nula (9), MP sugieren dos estadisticos de prueba:
JINT(pt,, -1
= Ve Y (12)
2.
o

e
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~2

f, :\/ﬁT(ﬁS—ool —l)\/ﬁtr(Y_lQﬂY_fl)aji (13)

9.

donde p , es el estimador apilado autorregresivo corregido por sesgo de (11) . Las cantidades

esto es, la varianza de

2

@; se calculan como los promedios de las secciones cruzadas de @ ;

largo plazo de los errores idiosincraticos estimados; ¢,, y ¢ se calcula como el promedio de

seccion cruzada de @ .

Bajo la hipotesis nula H,, MP muestran que para (N,7 —o)con N/T —0 los

estadisticos (12) y (13) tienen una distribucién normal estandar.

2. Pruebas de cointegracion en datos de panel

Una dificultad que puede surgir cuando se realiza una regresion entre dos series no estacionarias
es el problema de la regresion espuria: cuando se usan dos series integradas no relacionadas, la

regresion de una contra la otra tienden a producir un parametro [ no consistente, pero
aparentemente significativo (Granger y Newbold, 1974).

En contraste con la regresion espuria con series de tiempo, en el caso de datos de panel no
estacionarios (que combina series de tiempo con datos de seccidén cruzada), Phillips y Moon
(1999) muestran que para la regresion espuria en datos de panel y bajo condiciones de
regularidad muy débiles, el estimador de minimos cuadrados apilados del coeficientes S es

consistente y tiene una distribucion normal en el limite. La razén de esto es que los datos de
secciones cruzadas independientes en los paneles introducen informacion y esto lleva a una
mayor sefial en comparacion con el caso de las series de tiempo. El problema aqui es que
mientras que el coeficiente [ converge a su verdadero valor, las estadistica t diverge, de manera

que las inferencias acerca de ,B son incorrectas con probabilidad que va a uno asintéticamente
(Kao, 1999).

En el analisis empirico se usan dos conjuntos de pruebas de cointegracion. El primer
conjunto de pruebas ha sido propuesto por Kao (1999), y puede ser visto como una
generalizacion de la prueba de Dickey-Fuller (DF) y de la prueba Dickey-Fuller Aumentada
(ADF), pero en el contexto de datos de panel. La prueba consiste en tomar como nula la hipdtesis
de no cointegracién y usar los residuales obtenidos de una regresion estatica en datos de panel
para construir las estadisticas de prueba y tabular las distribuciones. Definiendo a ¢, como los

residuales estimados de la regresion estatica, la prueba DF se puede obtener de la siguiente
regresion:

éil = 7/éil—l + Vil 2 (14)
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La hipotesis nula de no cointegracion se puede escribir como H 1y =1.

Kao (1999) propone cuatro tipos de prueba DF:

INT (7-1)+3JN
V10.2
2. DF,=+1.25(,+1875N

I JNT(7-1)+(3JN62 162
& J3+(726:165)
1, +(x/W6'V /&Ov)

J(62.1262)+(362, 11067

1. DE =

DF =

t

donde los asteriscos indican pruebas para la regresion de cointegracidn con regresores
endogenos;  x {, es la estadistica t para y, y finalmente &’ =X -%X ¥ vy

it> 2 ¥ ueT e
AD -1 . . .
o, =Q, -Q Q ¥y son la covarianza y las matrices de covarianza de largo plazo de los

errores en la regresion estatica de cointegracion, respectivamente. Kao (1999) también propone
una prueba tipo ADF. En este caso la regresion (14) es aumentada a fin de incluir p rezagos
diferenciados de los términos de error de la regresion de cointegracion estatica, €,

P
éil = 7éil—l + Z 5]Aéil— b i (1 5 )

j=1

y en este caso la prueba ADF, con la hipdtesis nula de no cointegracion, esta dada por

+
ﬁ
=
>
s

Notese que la prueba ADF es igual a la prueba DF (4), excepto que en este caso 7, es la

estadistica t para ¥ en la regresion (15). Todas las pruebas tienen distribuciones asintéticas que
convergen a una distribucion normal estandar N (0,1).

Pedroni (1999), extendiendo los resultados obtenidos en Pedroni (1995), proponen siete
estadisticas de cointegracion en panel para la hipotesis nula de no cointegracion en paneles
dinamicos con regresores multiples. Las pruebas permiten heterogeneidad entre unidades
individuales del panel y, en contraste con las pruebas DF de Kao (1999) 1 y 2, no se imponen
requerimientos de exogeneidad en los regresores x, en la regresion de cointegracion. Cuatro de

las siete pruebas de Pedroni (1999) se definen apilando a lo largo de la dimension dentro (within-
dimension) y las restantes tres estan basadas en dimensiones entre (between-dimension). Dentro
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del primer conjunto de pruebas, tres requieren del uso de correcciones no paramétricas, como en
el caso de Phillips y Perron (1988), y la cuarta es una prueba paramétrica ADF. En el segundo
conjunto de pruebas, dos usan correcciones no paramétricas, en tanto que la tercera es una prueba
ADF.

Considerando a y, como el coeficiente autorregresivo de los residuales en la i-ésima

seccion cruzada, la primera categoria de pruebas requiere la siguiente especificacion de las
hipotesis nula y alternativa:

H,:y,=1 foralli, H,:y,=y<1paratodai,
y el segundo conjunto de pruebas usan
H,:y,=1 foralli, H,:y,<1paratodai.

De esta manera, todas las pruebas de Pedroni pueden construirse usando los residuales de
la regresion de cointegracion; los residuales también son utilizados para construir varios
parametros ruidosos, asi como varianzas de largo plazo. Finalmente, Pedroni (1999) muestra que,
después de una estandarizacion apropiada, todas las pruebas tienen distribuciones asintoticas que
convergen a una distribucion normal estandar N (0,1).

3. Métodos de estimacion en paneles cointegrados

En esta seccion se revisan los métodos para estimar los vectores de cointegracion en paneles no
estacionarios propuestos por Pedroni (2000). En particular, se presenta un método basado en
principios de minimos cuadrados ordinarios completamente modificados, que es capaz de tomar
en cuenta la heterogeneidad entre las unidades de seccion cruzada de los datos de panel. La
metodologia permite producir estimadores asintdticamente insesgados de largo plazo comunes
(asymptotically common long run unbiased estimators) que son invariantes a la heterogeneidad
de corto plazo que usualmente estd presente en los datos agregados a nivel nacional.

Comiéncese con el siguiente sistema cointegrado

yil :cvi+ﬂxil+uil

(16)

xil = xil—l + gz’l

donde el vector de errores &, = (un,gn)y es estacionario con una matriz de covarianza asintotica
para cada seccion cruzada €2.. De esta manera, se dice que y, y x, estan cointegrados para cada
miembro del panel con vector de cointegracion S si y, es integrada de orden uno. Para
conservar la notacion simple ahora se propone que el estimador completamente modificado para
x, sea un regresor unico. Los estimadores pueden ampliarse facilmente para m >1 regresores,

siempre que estos no estén cointegrados.
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Se define a la matriz de largo plazo €2, como

Q. — Qlli QVZU (17)
l QZli QZZI'

donde Q... . Q

i €2, ¥ €, son las matrices de las varianzas de largo plazo de los errores u, y&,,y

la matriz de covarianza entre los residuales u, y £, , respectivamente.

it 2

Si el proceso &, satisface un teorema del limite central multifuncional, de manera que
para cada i

1 [77]
_Z é‘z — Bi (Qi )
\/T t=1 (]8)
esto es, para que 7 — oo converja a un movimiento Browniano definido en el intervalo 7€ [0,1]
con matriz de covarianza €2, se asume que los procesos individuales son independientes entre las
unidades de seccion cruzada, esto es, £ [fn,f ,-:J =0 paratodai# j y, finalmente, definiendo las

siguientes matrices triangulares:

L

11i

1/2
:(Qlli 211/9221) Ly =01y, = 9211/912/2217 22i le/zg (19)

el estimador completamente modificado puede calcularse como:

N T T
=[2L2;z j S [z Py ij
=1 =1 i=1 =1 (20)
con:
; _ L _
= (0, 7) e s B g s e

22i 22i

y 7% esun término de correlacion serial que puede calcularse usando las matrices de varianzas-
covarianzas previamente presentadas.

En la seccién practica del documento se proporcionaran estimaciones de la regresion de
crecimiento liderado por las exportaciones, usando (20) y las estadisticas t.
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IV. MODELO EMPIRICO A ESTIMAR

A partir de la revision extensa de la literatura llevada a cabo por Giles y Williams (2000) y la
incluida en esta investigacion (véase el anexo 1), se identificaron las principales criticas hechas a
la especificacion de los modelos usados para la validacién empirica de la hipotesis de export-led
growth. Las criticas mas fuertes y recurrentes tienen que ver con dos aspectos.

Primero, puede existir una correlacion espuria entre el PIB y las exportaciones (conocido
como el efecto de la identidad contable) por el hecho de que las exportaciones en si mismas son
parte del PIB. Esta apreciacién llevo a algunos autores a usar el PIB neto de exportaciones o a
utilizar en la estimacion exportaciones manufactureras reales, en lugar de las exportaciones
totales. ' En segundo lugar, el hecho de que buena parte de los estudios solamente se limitaba a
estimar la relacion entre las exportaciones y el PIB, levantd suspicacias en el sentido de que
cualquier correlacion observada entre estas variables podria reflejar relaciones subyacentes via
otras variables econdmicas. Mas adelante esto llevé a estimar funciones de produccién agregadas
que incluian a las exportaciones como variable explicativa junto con otros fundamentos que
determinan el crecimiento economico como el trabajo, capital y la inversion.

En este sentido, el modelo desarrollado en esta investigacion toma en cuenta las criticas
anteriores para llegar a la especificacion final, que se detalla a continuacion.

Comiéncese por introducir la siguiente funcioén de produccion neoclasica:

Y, = AKIL (22)

donde Y, se refiere a la produccion agregada, K, es el stock de capital, L, es el stock de fuerza
laboral y, finalmente, A, es la productividad total de los factores. Todas las variables estan
indexadas. El indice i=1,.... N se refiere a los N paises y el indice 7=1,...,7T se refiere a las
observaciones. Si se supone que la productividad total de los factores esta influida de manera
lineal-logaritmica por el nivel de exportaciones X, , mas un factor fijo exdgeno resumido en la

variable C,, se puede escribir:
Ail = Cleli/ (23)

Sustituyendo (23) en (22), tomando logaritmos naturales a ambos lados de la ecuacion y
agregando un términos de error, se cumple la siguiente ecuacion lineal:

InY, =InC,+olnK, + SBInL +ylnlX, +e, (24)

' A este respecto, cabe anotar que Atukeren (1994) ha sefialado que las pruebas de causalidad

en el sentido de Granger no son afectadas por una relacion de identidad contable.
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en la cual todos los coeficientes &, B y ¥ son elasticidades. Debido a la critica de la identidad

contable anteriormente sefialada, se define a la variable dependiente neta de exportaciones, esto
es, NY, =Y, —1X,. De esta manera, se estima la siguiente ecuacion:

InNY,=InC,+alnK,+fBInL, +ylniX, +e, (25)

Naturalmente, se encontrara apoyo a la hipotesis de export-led growth en los datos si el
valor de ¥ es positivo y estadisticamente significativo. Se utilizan las siguientes variables proxy
para propdsitos de estimacion del modelo: el PIB neto de exportaciones, la formacion bruta de
capital, la fuerza laboral total y las exportaciones de bienes y servicios, todas las variables, con
excepcion de la fuerza laboral, estan expresadas en dolares constantes de 2000.
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V. DATOS Y RESULTADOS EMPIRICOS

Se aplica el modelo a un conjunto de 40 paises en desarrollo de tres distintos continentes; la
estimacion se lleva a cabo para el periodo 1960-2003. !

Se comienza el andlisis calculando las pruebas de raices unitarias tanto en el contexto de
series de tiempo como en el de datos de panel a fin de encontrar el orden de integracion de las
variables incluidas en la ecuacion 25. Como segundo paso, se comprueba si las variables en la
ecuacion (25) estan cointegradas. Si existe una relacidén de cointegracion, la misma ecuacion se
estimara usando el método de MCO completamente modificados propuesto por Pedroni (2000)
en el caso de datos de panel, y el de MCO completamente modificados usados comunmente en el
campo de las series de tiempo no estacionarias. Finalmente, centrandose en el analisis de datos de
panel no estacionarios, sera empleado un método de regresion rolada (rolling regression) para
analizar si las elasticidades han variado durante el periodo de analisis.

1. Pruebas para detectar la existencia de raices unitarias

a) Pruebas para raices unitarias individuales en series de tiempo

Con el fin de comparar los resultados de las pruebas de raices unitarias y de cointegracion
en datos de panel con los obtenidos por los métodos estandar de series de tiempo, se comienza el
analisis empirico presentando en los cuadros lay 1b las pruebas Dickey-Fuller aumentada (ADF)
y Phillips-Perron (Za). Como es bien conocido, ambas pruebas tienen como hipétesis nula que el
proceso no es estacionario en contra de la hipétesis alternativa en la que el proceso es
estacionario. Se reportan los valores criticos de las pruebas al 10%, 5% y 1%, respectivamente al
final de cada cuadro.

Con la excepcidn de algunos paises (con la prueba ADF, las variables asociadas al capital
y al trabajo son estacionarias para el caso de Republica del Congo, mientras que el PIB neto de
exportaciones y la variable asociada al capital es estacionaria para el caso de Republica
Dominicana; lo mismo sucede para los casos de Gabon y Honduras, en los cuales las
exportaciones rechazan la hipdtesis nula de no estacionariedad; con la prueba de Phillips-Perron,
el PIB neto de exportaciones de Republica del Congo y de Gabdn rechazan la hipdtesis nula de no

""" Los paises incluidos en el panel son: Argentina, Bangladesh, Benin, Brasil, Camerin, Chile,

Colombia, Republica del Congo, Costa Rica, Costa de Marfil, Republica Dominicana, Ecuador, Republica
Arabe de Egipto, El Salvador, Gabon, Ghana, Guatemala, Haiti, Honduras, Indonesia, Kenya, Republica
de Corea, Lesotho, Madagascar, Malawi, Mauritania, México, Nicaragua, Pakistan, Paraguay, Peru,
Filipinas, Rwanda, Senegal, Sudafrica, Tailandia, Togo, Trinidad y Tabago, Uruguay v Zambia. La
mformacion de las distintas variables incluidas en la estimacion se obtuvo de la base de datos de Banco
Mundial (World Development Indicators), la seleccidon de paises en desarrollo que integrarian la muestra
se hizo con base en ¢l criterio de disponibilidad de datos para todo el periodo.
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estacionariedad), para todas las variables las pruebas no rechazan la hipotesis nula de no
estacionariedad, por lo que se concluye que los procesos pueden ser representados de manera
correcta por un proceso integrado de orden uno, I (1).

Cuadro 1a

RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS PAIS POR PAIS

Pais Prueba ADF (a) Prucba Za (b)

InNY Inl InL InX InNY InI InL InX
Argentina -1,95 -2,17 2,2 0,57 2.4 -6,58 0,36 0,1
Bangladesh 1,26 -0,28 -0,48 1,86 0,63 -0,76 0,11 1,2
Benin 14 -0,5 043 -3,77a/ 1,46 -0,08 1,04 -232
Brasil -199 -174 -175 029 -1,71 -1,93 -0,65 0,1
Cameriun - 1,05 -2 -0,43 0,67 - 1,46 -3,12 0,64 -0,56
Chile -0,13 -0,24 -0,04 0,54 -0,11 - 1,03 021 0,52
Colombia 226 -143 -0,85 0,19 -1,22 -1.2 0,08 0,28
Republica del Congo -2.47 -2.83¢/ -2,93¢/ -1,77 -22.54¢/  -3,95 0,23 241
Costa Rica -2,23 0,71 -181 -0,64 -1,25 -0,8 -0,47 -0,25
Cote d'Tvoire -3,06b/ -2,63¢/ -2,34 2,1 -3,37 -8,19 -0,15 -2,39
Republica Dominicana -237 -1,58 -2,33 0,56 -1.8 -1,71 -0,66 0,9
Ecuador -2,52  -148 -0,51 0,74 - 1,62 - 1,84 0,14 -0,58
Egipto -1,07 -1.38 2,27 028 -0,47 -2,42 041 -0,13
El Salvador -1,62 -136 -137 0,13 -3 -2,36 -0,45 -2,65
Gabon -1,59 -185 -0,63  -2,73¢/ -2,62 -5,47 0,52 -2,53
Ghana 2,13 -1,96 0,79 -0,61 - 1,08 -16,58b/ 0,25 -4,19
Guatemala -1,79  -1,71 2,06 -253 -0,72 -2,07 0,19 -2,88
Haiti -1,8  -1,32 1,08 -2,07 -5,38 -1,78 1,78 -8.89
Honduras 0,36 -0,97 -0,19  -3,39b/ 0,32 - 1,35 0,17 -2,65
Indonesia 036 -155 -144 -091 -0,42 - 1,44 0,08 -0,67

Notas: a/, b/, ¢/ indican niveles de significancia al 10%, 5%y 1%, respectivamente.
(a) Prucba one-sided (lower-tail) de la hipoétesis nula en la que las variables no son estacionarias;
Said y Dickey (1984) valores criticos al 10%, 5% y 1% corresponden a los valores —3,57, -2,94 v
-2,62, respectivamente. (b) Prueba one-sided (upper-tail) de la hipoétesis nula en la que las variables
no son estacionarias; Phillips (1987) valores criticos al 10%, 5% y 1% corresponden a los valores —
19,80, —13,88, y —11,16, respectivamente.

Como previamente se destaco, las pruebas estadisticas de raices unitarias tienen poder
limitado en contra de la alternativa de estacionariedad; ésta es la razdén por la que en afios
recientes las pruebas de raices unitarias en datos de panel han sido utilizadas para mejorar el
poder de las estadisticas de pruebas.
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Cuadrolb

RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS PAIS POR PAIS

Pais Prueba ADF (a) Prueba Za (b)

InY Inl InL. InX InY Inl InL. InX
Kenya -2,57 -2,69 -2,63a/  -0,70 - 1,17 -2,90 0,05 -130
Republica de Corea -2,40 -3,08b/ -1.85 -3,20b/ -0,92 - 1,57 -0,76 - 1,16
Lesotho -2,29 -2,06 - 1,96 0,66 - 1,60 -3,88 -0,33 0,92
Madagascar - 1,70 - 1,53 2,79 - 1,36 - 1,68 -9,33 0,24 -3238
Malawi -1,99 - 1,39 - 1,26 - 111 -1,24 -16,98b/  -0,18 -1,02
Mauritania -0,82 -0,34 0,56 -6,46 -2,55 - 1,67 030  -6)52
Meéxico 363a/ 221 -2,02 -0,03 -2,11 -2,69 -0,24 0,16
Nicaragua -2,91 - 1,96 -0,58 - 1,43 -741 -8,37 0,01 -5,21
Pakistan -3,29 - 1,09 0,23 -0,19 -0,74 -3,23 0,07 0,11
Paraguay - 1,50 -2,40 0,01 -0,96 - 1,83 -1,92 0,08 -086
Pert -2,07 -2,56 -0,16 1,27 -2,54 7,46 0,18 1,24
Filipinas -2,01 - 1,68 -0,94 -0,40 241 -2,20 -0,11 -0,35
Ruanda -0,79 - 1,43 -0,78 - 1,48 - 1,28 -3.64 -0,46  -3)75
Senegal 1,12 -0,11 0,62 0,56 1,13 -0,34 0,08 -1,70
Sudafrica -360a/  -3.62a/ 032 024 -2,29 -5,57 0,15 -0,76
Tailandia -2,08 - 1,86 2,54 -0,34 -1.85 2,21 -0,93 -0,10
Togo - 1,54 3416/ -0,01 -2,15 -2,74 -5,64 029 324
Trinidad y Tabago - 1,70 - 1,46 -0,49 0,28 -5,30 -4.25 -0,04  -0,99
Uruguay - 1,29 -2,24 0,11 - 1,03 - 1,63 -4,19 0,40  -0,78
Zambia 2,71a/ -131 2,12 - 1,36 -2,37 -9,56 -0,22 =927

Notas: a/, b/, (***) indican niveles de significancia al 10%, 5%y 1%, respectivamente.
(a) Prueba one-sided (lower-tail) de la hipdtesis nula, en la que las variables no son estacionarias; Said
y Dickey (1984) valores criticos al 10%, 5% y 1% corresponden a los valores —3,57, —2,94 y —2,62,
respectivamente. (b) Prucba one-sided (upper-tail) de la hipotesis nula de que las variables no son
estacionarias; Phillips (1987) valores criticos al 10%, 5% v 1% corresponden a los valores —19,80,
-13,88, y —1 1,16, respectivamente.

b) Pruebas para raices unitarias en datos de panel

En los siguientes cuadros (2-4) se presentan estadisticas de prueba correspondientes a las
pruebas de raices unitarias en datos de panel presentadas en el capitulo III. Se comienza
mostrando los valores calculados de las pruebas usando la especificacion del modelo 2 de la
prueba de Levi, Lin y Chu (2003). La prueba se aplica a (los logaritmos de) las variables
inversidn, trabajo, exportaciones, PIB y finalmente PIB neto de exportaciones. En cada columna
del cuadro 2 se presentan las estadisticas t calculadas usando un orden autorregresivo fijo para las
estadisticas de prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF). Recuérdese que esta estadistica de
prueba esta distribuida asintdticamente como una normal estandar, y bajo la hipdtesis alternativa
diverge a menos infinito. De esta manera, un valor menor a —1.654 significa que la hipotesis nula

de no estacionariedad debe ser rechazada al nivel de significancia del 5%.
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Al analizar el cuadro 2, se puede observar que cuando p=+4 solamente en el caso de la
variable capital no se rechaza la hipotesis nula de no estacionariedad, esto es, la variable capital
sigue un proceso I(1). El resto de las variables consideradas parecen seguir un proceso 1(0).
Nétese que las estadisticas de prueba estan influidas fuertemente por el orden autorregresivo.

Cuadro 2

ESTADISTICAS DE PRUEBA DE RAICES UNITARIAS EN PANEL DE LEVIN, LIN'Y CHU (2002),
40 PAISES, 1960-2003

Variable p=0 p=1 p=2 p=3 p=4
(% -2 499 -1 900 -0 307 0194 -0 133
L -9 040 -3613 -4 145 -3 235 -3522
Exportaciones -1533 -1204 -1 775 -2 357 -1989
PIB -0 531 -1613 -0 862 -0 867 -1911
PIB-exportaciones -1312 -1 607 -1 141 -1257 -1 692

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: Todas las variables consideradas estan en logaritmo natural. I (*) se refiere a la variable formacion
bruta de capital.

Como esta reportado en Karlsson y Lothgren (2000), esta prueba tiene un poder mas bajo
que las de Im, Pesaran y Shin (2003). Esta es la razon por la que en el siguiente cuadro se
reproduce el mismo conjunto de estadisticas de prueba que en el caso del cuadro anterior, pero
calculadas utilizando la prueba de Im, Pesaran y Shin (2003).

Del cuadro 3 se puede observar primero que las estadisticas de prueba de Im y otros
(2003) son mas estables a cambios en el orden autorregresivo. En segundo lugar, se nota que
ahora se puede rechazar la hipdtesis nula de no estacionariedad para las variables de capital y del
PIB neto de exportaciones.

Cuadro 3

IM Y OTROS (2003) ESTADISTICAS DE PRUEBA DE RAICES UNITARIAS EN DATOS DE PANEL,
40 PAISES 1960-2003

Variable p=0 p=1 p=2 p=3 p=4
I -1 868 -1 864 -2 075 -2 065 -2227
L 13 804 13 696 13 306 13032 12612
Exportaciones 2973 2911 2676 2 598 2 598
PIB 1230 1192 0965 0919 0919
PIB-exportaciones -1 887 -1 883 -2 094 -2 083 -2 083

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: Todas las variables consideradas estan en logaritmo natural.



28

Como previamente se sefialo, tanto las pruebas de Levin y otros (2002) como las de Im y
otros (2003) estan basadas en la hipdtesis de independencia entre las unidades de seccidn
cruzada. Si esta hipdtesis no se cumple, ambas pruebas estaran sesgadas fuertemente hacia la
aceptacion de la hipdtesis alternativa de estacionariedad. De esta manera, es interesante analizar
como cambian los resultados cuando se toma en cuenta la dependencia en la seccion cruzada
(cross-sectional dependence) entre el conjunto de los datos de panel.

En el cuadro 4 se presentan las estadisticas de prueba propuestas por Moon y Perron
(2003). Solamente se muestra el valor de la prueba 7, (véase 13), porque se ha demostrado que

esta prueba tiene mejores propiedades con respecto al resto (véase Gutiérrez, 2006). En el cuadro
4 en cada columna se reporta el valor de las estadisticas de prueba calculadas para un namero fijo
de factor (es) k£, se permiten hasta cuatro factores. En la primera columna se reporta también el
numero de factores sugeridos para cada variable empleando el método de Bai y Ng (2002).

Noétese que ahora todas las estadisticas de prueba no rechazan la hipotesis nula de no
estacionariedad para todas las variables de forma contundente. De esta manera, usando los
resultados previos se concluye que todas las variables incluidas en el conjunto de datos de panel
son no estacionarias, esto es, siguen un proceso I(1); habiendo llegado a esta conclusién, ahora se
puede probar si estan cointegradas.

Cuadro 4

ESTADISTICAS DE PRUEBA DE RAICES UNITARIAS EN PANEL DE MOON Y PERRON
(2003), 40 PAISES, 1960-2003

Variable a/ k=1 k=2 k=3 k=4
(1) 2 982 3 440 2 106 2 153
L@ 0490 15534 26 730 34 394
Exportaciones (3) 10 361 11979 10 284 11208
PIB (2) 7419 519 4 533 3974
PIB-exportaciones (1) 5630 4649 5404 5847

Fuente: Elaboracién propia.
a/ Dentro del paréntesis se encuentra el niimero de factores calculado usando el procedimiento de
Baiy Ng (2002).

2. Estimacion de las regresiones de cointegracion

a) Estimacion de los coeficientes de cointegracion pais por pais

Se procede ahora con probar la hipdtesis de export-led growth en el largo plazo. Se
comienza con las regresiones por nivel para el pais i. Segun la hipdtesis mencionada (i), >0,

(1) e,, es estacionario. Las estimaciones pais por pais se reportan en el cuadro 5. En las primera
tres columnas se presentan las estimaciones MCO de ¢, By 7. Es bien sabido que si (25)
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representa una relacién de cointegracidn verdadera, las estimaciones MCO son superconsistentes.
Sin embargo, como anteriormente se sefialo con respecto a los métodos de estimacion en panel,
dichas estimaciones se ven afectadas por sesgos asintoticos a menos que los regresores sean
estrictamente exogenos, de manera que los errores estandar MCO generalmente no pueden
utilizarse para inferencias validas. De esta manera, en las restantes tres columnas del cuadro 5 se
presenta el estimador de minimos cuadrados ordinarios completamente modificados (MCO-CM)
de Phillips y Hansen (1990). Estas estadisticas estan disefiadas de tal manera que resultan libres
de sesgos de endogeneidad y proporcionan estimaciones consistentes de los errores estandar, las
cuales pueden ser usadas para hacer inferencia.

Como se muestra en el cuadro 5, las estimaciones del parametro 7, de MCO y MCO-CM

regularmente son muy diferentes al valor tedrico establecido para que se cumpla la hipotesis de
export-led growth. En la mayoria de los casos, la estimacidon del parametro no tiene el signo
correcto. Solamente en 12 paises se encuentra un coeficiente positivo para ¥ y dentro de este

grupo, Unicamente cinco naciones tienen una estimacion del coeficiente positiva y
estadisticamente significativa al nivel del 5% (Bangladesh, Camerun, Céte d'Ivoire, Gabdn y, en
el margen, Guatemala). En resumen, el analisis de pais por pais arroja poca evidencia en favor de
la hipétesis de export-led growth.

Lo que mas llama la atencioén de estos resultados es que los coeficientes asociados a la
variable poblacion ocupada (fuerza de trabajo) son altos en la mayoria de los paises, y
significativos también, en comparacion con el resto de las variables; '* cabe mencionar que
también el factor capital explica de manera importante la evolucion del PIB; sin embargo, las
exportaciones en la mayoria de los casos no parecen influir considerablemente en el PIB.

b) Estimaciones de los coeficientes mediante cointegracion en datos de panel

Ahora se lleva a cabo la estimacidn de las elasticidades de largo plazo del modelo (25), en
la cual se emplea el método de MCO completamente modificados propuesto por Pedroni (2000),
el cual se resumid en la seccion I11.3. La variable dependiente es el logaritmo de la diferencia
entre el PIB real y las exportaciones reales. Los regresores son la formacion bruta de capital real,
la fuerza laboral total en cada pais y, finalmente, las exportaciones de bienes y servicios en
términos reales, todos en logaritmo naturales; la estimacién se realiza para el periodo 1960-2003.
En el cuadro 6 se muestran los valores calculados de las elasticidades. El PIB neto de
exportaciones esta fuertemente influido por el sfock de capital, mientras que la variable de fuerza
de trabajo tiene un efecto negativo, pero no estadisticamente significativo. Las exportaciones
estan positivamente relacionadas con la variable dependiente y su coeficiente es estadisticamente
significativo; el valor de la elasticidad es de 0,244.

2 Como se vera mas adelante, con las estimaciones resultantes de utilizar datos de panel no

estacionarios, ¢l valor del coeficiente asociado a la poblacién ocupada no es tan alto, ademas de no
resultar estadisticamente significativo; la razén de este resultado es que la estimacion de datos de panel
(estimacion apilada) hace que los coeficientes sean parecidos en todos los paises. Las estimaciones en
datos de panel son mejores que las de series de tiempo, en este caso porque ¢l estimador puede promediar
los enormes errores de medicion de la variable proxy para la fuerza de trabajo (que se incluye en el
modelo).
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Cuadro 5

ESTIMACIONES DE LA RELACION DE COINTEGRACION PA{S POR PATfS

Pais Estimaciones MCO Estimaciones MCO-CM
o Joj 14 o Joj 14
Argentina 042 (0,02) 1,62 (0,18 ) -0,18 (0,05) 045 (0,04) 1,67 (0,29) -0,21 (0,08)
Bangladesh 0,02 (0,03) 0,51 (0,15) 0,22 (0,03) 0,00 (0,04) 046 (0,18) 0,27 (0,04)
Benin 0,02 (0,03) 1,63 (0,08 )-0,12 (0,02) 0,02 (0,03) 1,65 (0,08) -0,13 (0,02)
Brasil 0,63 (0,05) 0,64 (026 ) -0,06 (0,09) 0,70 (0,08) 084 (045) -0,19 (0,16)
Cameran 0,31 (0,03) 0,33 (0,13 ) 0,18 (0,07) 0,28 (0,03) 022 (0,13) 0,24 (0,07)
Chile 0,25 (0,04) 1,24 (040 ) -0,09 (0,14) 0,25 (0,06) 122 (0,55) -0,07 (0,19)
Colombia 043 (0,07) 1,05 (024 ) -0,22 (0,12) 0,50 (0,11) 1,20 (0,40) -0,36 (0,20)
Rep. del Congo 0,62 (0,20) -0,05 (0,67 ) -0,03 (0,29) 0,63 (0,21)-0,58 (0,72) 0,15 (0,33)
Costa Rica 0,39 (0,08) 0,74 (0,14 ) -0,19 (0,09) 046 (0,13) 080 (0,22) -0,27 (0,15)
Cote dTvoire 043 (0,04) 044 (0,12) 0,21 (0,09) 045 (0,04) 026 (0,13) 0,33 (0,10)
Rep. Dominicana 0,33 (0,05) 1,23 (0,16) -0,27 (0,05) 0,38 (0,08) 129 (0,24) -0,35 (0,08)
Ecuador 0,59 (0,05) 0,32 (0,13) 0,03 (0,07) 0,63 (0,06) 020 (0,16) 0,06 (0,08)
Egipto 0,21 (0,03) 1,66 (0,17) 0,08 (0,09) 0,22 (0,03) 1,51 (0,17) 0,12 (0,09)
F1 Salvador 0,32 (0,05) 0,36 (0,06) 0,03 (0,05) 0,31 (0,06) 034 (0,08) 0,04 (0,06)
Gabon 0,38 (0,03) 0,34 (0,08) 0,28 (0,03) 0,37 (0,02) 035 (0,08) 0,27 (0,04)
Ghana 0,08 (0,16) 1,63 (0,09) -0,44 (0,10) 0,01 (0,21) 1,68 (0,12) -0,40 (0,13)
Guatemala 0,08 (0,07) 1,01 (0,07) 0,19 (0,08) 0,05 (0,12) 093 (0,11) 0,25 (0,14)
Haiti 0,18 (0,03) -0,19 (0,12) -0,04 (0,03) 0,20 (0,03) -028 (0,11) -0,04 (0,03)
Honduras 0,04 (0,07) 1,65 (0,11) -0,35 (0,08)-0,03 (0,12) 1,63 (0,19) -0,27 (0,13)
Indonesia 0,31 (0,04) 3,51 (0,18) -0,97 (0,08) 0,30 (0,04) 3,52 (0,19) -0,99 (0,09)
Kenya 0,55 (0,08) 1,87 (0,19) -0,71 (0,20) 0,64 (0,13) 1,90 (0,31) -0,86 (0,34)
Rep. de Corea 0,30 (0,05) 2,10 (0,25) -0,15 (0,04) 0,32 (0,06) 2,11 (0,34) -0,16 (0,05)
Lesotho 0,23 (0,03) 245 (0,32) -0,18 (0,05) 0,23 (0,04) 2,61 (0,36) -0,22 (0,05)
Madagascar 0,21 (0,06) 0,52 (0,05) -0,29 (0,06) 0,20 (0,07) 0,52 (0,06) -0,22 (0,08)
Malawi 0,10 (0,02) 1,32 (0,17) 0,14 (0,11) 0,10 (0,03) 125 (0,25) 0,18 (0,16)
Mauritania -0,65 (0,14) 520 (0,57) -0,92 (0,11)-0,71 (0,20) 5,38 (0,78) -0,97 (0,17)
Meéxico 0,34 (0,07) 1,90 (028) -0,44 (0,09) 0,34 (0,11) 2,02 (0,40) -0,50 (0,13)
Nicaragua 0,35 (0,06) -0,08 (0,06) 0,10 (0,07) 0,37 (0,07)-0,13 (0,06) 0,09 (0,07)
Pakistan 0,29 (0,07) 1,64 (0,12) -0,06 (0,05) 0,58 (0,15) 1,52 (0,20) -0,23 (0,09)
Paraguay 041 (0,03) 1,39 (0,08) -0,42 (0,03) 042 (0,03) 127 (0,10) -0,39 (0,04)
Pertl 0,08 (0,09) 0,95 (0,14) -0,21 (0,13) 0,05 (0,16) 0,97 (0,25) -0,18 (0,23)
Filipinas 0,54 (0,06) 1,60 (022) -0,75 (0,10) 0,60 (0,09) 148 (0,33) -0,76 (0,15)
Ruanda 0,12 (0,05) 0,67 (0,08) 0,15 (0,05) 0,12 (0,03) 0,67 (0,06) 0,16 (0,04)
Senegal 0,03 (0,04) 0,96 (0,05) -0,01 (0,06) 0,03 (0,04) 098 (0,05) -0,02 (0,06)
Sudafrica 0,55 (0,03) 1,51 (0,08) -0,74 (0,09) 0,55 (0,02) 1,52 (0,06) -0,78 (0,06)
Tailandia 0,39 (0,03) 1,76 (0,13) -0,22 (0,03) 0,39 (0,02) 1,78 (0,09) -0,23 (0,02)
Togo 0,24 (0,06) 1,25 (0,10) -0,26 (0,07) 0,26 (0,05) 127 (0,09) -0,26 (0,07)
Trinidad y Tabago 0,30 (0,07) 1,23 (0,39) -0,60 (0,18) 0,32 (0,06) 1,16 (0,38) -0,66 (0,18)
Uruguay 0,25 (0,02) 1,02 (0,17) -0,02 (0,04) 0,25 (0,02) 1,05 (0,13) -0,03 (0,03)
Zambia 0,15 (0,04) 0,88 (0,05) -0,18 (0,11) 0,16 (0,03) 091 (0,05) -0,15 (0,10)

Fuente: Elaboracién propia
Nota: Los errores estandar aparecen entre paréntesis.
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Cuadro 6

ESTIMACIONES DE MCO MODIFICADOS COMPLETAMENTE,
40 PAISES, 1960- 2003

Variable Elasticidad Desviacién estandar
Inversion 0,921 0,03
Trabajo -0,019 0,09
Exportaciones 0,244 0,03
R*=0,997

Fuente: Elaboracién propia.

A fin de ofrecer una explicacién sobre la dindmica de las elasticidades durante el periodo
de analisis, en los graficos 1 a 3 se reportan los valores de las elasticidades junto con sus limites
superior e inferior construidos a partir de los errores estandar. El método utilizado para obtener
estos valores es el de regresion rolada (rolling regression). Basicamente se comienza calculando
los valores de las elasticidades, utilizando el periodo 1960-1980 y adelantando un afio més tanto
en el afio inicial como en el final; es decir, el segundo conjunto de elasticidades se calculan con
base en el periodo 1961-1981, continuando asi hasta el ultimo periodo que abarca los afios
1983-2003.

Lo interesante de estos resultados es que el coeficiente asociado a la variable inversidn se
incrementa; el valor del factor poblacion ocupada es siempre no significativo y asume valores
negativos en el periodo 1978-1998. Finalmente, las elasticidades de la variable exportaciones son
siempre positivas, pero notese que el impacto sobre la variable dependiente disminuye durante el
ultimo periodo considerado.

Grafico 1

REGRESIONES M(:)VILES: ELASTICIDAD DE LA INVERSION Y
ERRORES ESTANDAR INFERIOR Y SUPERIOR, 1980-2000
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Fuente: Elaboracién propia.
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Grafico 2

REGRESIONES MOVILES: ELASTICIDAD DEL FACTOR TRABAJO Y

ERRORES ESTANDAR INFERIOR Y SUPERIOR, 1980-2000
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Fuente: Elaboracioén propia.

Grafico 3

REGRESIONES MOVILES: ELASTICIDAD DE LAS EXPORTACIONES TOTALES

Y ERRORES ESTANDAR INFERIOR Y SUPERIOR, 1980-2000
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33

3. Pruebas de cointegracion

a) Resultados de las pruebas de cointegracion pais por pais

Como se realizo anteriormente, con el fin de permitir una comparacion completa de los
resultados de las pruebas aplicadas pais por pais con los obtenidos al aplicar las pruebas en datos
de panel, se utilizaron los procedimientos mas populares existentes actualmente, es decir, el
procedimiento en dos etapas de Engle-Granger (1987) y el de Johansen (1991) para comprobar la
existencia de cointegracion en cada uno de los 40 paises. La prueba de Engle y Granger (1987)
examina la estacionariedad de los residuales obtenidos mediante MCO de la regresién de
cointegracion para cada pais i. Bajo la hipdtesis de no cointegracion, los residuales de la relacion
de cointegracion estimada no son estacionarios, mientras que bajo la hipdtesis alternativa los
residuales son estacionarios. Podemos comprobar la hipdtesis nula inspeccionando las
estadisticas t de la regresion.

?
Aéz‘z =pe .t Z ¢]'Aez'z— sV, (26)
7=l

De esta manera, bajo la hipotesis nula de no cointegracion p, =0 en (26), y la alternativa
P, <0, los resultados pais por pais de la prueba de cointegracion de Engle-Granger (1987) se

reportan en los cuadros 7a'y 7b. La hipotesis nula puede ser rechazada solamente para 6 paises de
los 40 incluidos en la muestra. De esta manera, usando la prueba de Engle-Granger sobre la base
de pais por pais, se concluye que no hay en general una relacion de cointegracion entre las
exportaciones netas, el factor capital, trabajo y exportaciones; es decir, si se trata de hacer
inferencias usando estas estimaciones, lo mas probable es que se enfrentaria a la bien conocida
dificultad de tratar con una regresion espuria.

En la segunda columna, también se reportan los resultados de la prueba de la traza de
Johansen (1991). ™ La estadistica de la traza se obtiene de la estimacion de maxima verosimilitud
de un modelo de vector de correccion del error y, como en el caso de la prueba anterior, la no
cointegracion es la hipotesis nula de la prueba de la traza. Obsérvese que ahora la estadistica de la
traza rechaza la nula de cointegracion a favor de la alternativa de cointegracion para 27 (30)
paises de los 40 en desarrollo al nivel de significancia del 5% (10%). Dada la insuficiencia de la
evidencia encontrada para favorecer el cumplimiento de la hipdtesis de export-led growth sobre
la base de resultados pais por pais, ahora se introduce el andlisis empirico de las pruebas de
cointegracion en el contexto de datos de panel.

b) Prueba de cointegracion en datos de panel

En el cuadro 8 se presentan las estadisticas de prueba de cointegracion basadas en la t de
Kao (1999) y Pedroni (1999) calculadas para comprobar la hipotesis del export-led growth.

" El analisis VAR de la prueba incluye un término constante, como en el caso de las

regresiones utilizadas para las pruecbas ADF.
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Cuadro 7a

RESULTADOS DE LA PRUEBA DE COINTEGRACION

PAIS POR PAIS

Prueba aumentada de

Prueba de la traza de

Pais Engle y Granger Johansen

(1987) (a) (1991) (b)

Argentina -3,02 52410/
Bangladesh -3,54 72,57 ¢/
Benin -2.48 46,45 a/
Brasil -3,00 38,55
Camerun -3,36 4722 b/
Chile -2,76 44,90 a/
Colombia -2.35 57,84 ¢/
Republica del Congo -4,01 65,55 ¢/
Costa Rica -2,00 63,89 ¢/
Cote d'Ivoire -3,80 62,97 ¢/
Republica Dominicana -2,58 48,55 b/
Ecuador -2,78 59.41 ¢/
Egipto - 1,38 41,98
El Salvador -2.55 36,79
Gabdn -4.28 b/ 84,46 ¢/
Ghana -3.44 70,89 ¢/
Guatemala -0,84 66,41 ¢/
Haiti -5,16 ¢/ 76,18 ¢/
Honduras -2,09 4541
Indonesia -2,72 50,12
Kenya -2,61 43,72
Republica de Corea -3,23 5294 b/
Lesotho -4.25 68,31 ¢/
Madagascar -1.83 35,9
Malawi -4.27b/ 47,77 b/
Mauritania -3,95a/ 92.31 ¢/
Meéxico - 1,08 48,2 b/
Nicaragua -3,34 5395b/
Pakistan -1,34 69,44 ¢/
Paraguay -2,92 51,016/
Peru -2.54 43,77
Filipinas -2,71 38,26
Rwanda -3,65 392
Senegal -4,79 b/ 48,82 b/
Sudafrica -5,05¢/ 64,72 ¢/
Tailandia -3,62 72,59 ¢/
Togo -3,77 43,37
Trinidad y Tabago -3,17 34,51
Uruguay -3,41 61,92¢/
Zambia -2.43 66,07 ¢/

Notas: a/, b/ y ¢/ indican niveles de significancia al 10%, 5%, 1%, respectivamente.

(a) Prueba one-sided (lower-tail) de la hipotesis nula que las variables no estan
cointegradas. Phillips-Ouliaris (1990) valores criticos al 10%, 5% y 1% iguales a
-4.88, -4,22, y -3,92 respectivamente. (b) Prueba ome-sided (upper-tail) de la
hipétesis nula que las variables no estan cointegradas. Osterwald-Lenum (1992)
valores criticos al 10%, 5% y 1% iguales a 43,95, 47,21, v 54,46, 54,46,

respectivamente.
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Cuadro 8

ESTADISTICAS DE PRUEBA DE COINTEGRACION EN DATOS DE PANEL,
40 PAISES, 1960-2003

Pruebas de Kao (1999) Valor de la prucba
DF, -36,510
DF* -31,391
t

ADF, (4) -4.870
Pruebas de Pedroni (1999)

Panel t (no paramétrica) -1,6941

Panel t (paramétrica) -190,955
Grupo t (no paramétrica) -1,776
Grupo t (paramétrica) -1,895

Fuente: Elaboracién propia.

Todas las estadisticas de prueba siguen una distribucion normal estandar y bajo la
hipotesis alternativa de cointegracion diverge a menos infinito. De esta manera, al observar los
valores de las pruebas, inmediatamente se percata de que todos son menores a —1.654,
correspondiente al valor critico al 5%. Esto significa que se debe rechazar la hipotesis nula de no
cointegracion. ™

Recuérdese que en el analisis pais por pais, se indicaba que sélo en cinco paises
(Bangladesh, Camertn, Céte d'Ivoire, Gabon y Guatemala) se encontré apoyo a favor de la
hipotesis. A fin de comprobar la robustez de los resultados, se llevaron a cabo las pruebas de
cointegracion de Kao (1999) y Pedroni (1999), excluyendo a los cinco paises ya mencionados: >
los resultados se presentan en el cuadro 9.

La prueba de Kao continta rechazando la hipotesis nula de no cointegracion (téngase en
cuenta que valores menores a -1.654 significa que se rechaza la hipodtesis nula); la prueba de
Pedroni también rechaza la hipdtesis nula, pero en la prueba de grupo (-1.418) Unicamente se
rechaza la nula al 10% de nivel de significancia.

14 , L. . , .
Obsérvese que estas pruebas son validas solamente si los regresores no estan cointegrados;

para una mejor explicacidon sobre este punto, véase el documento de Banerjee y otros (2005).

> Conviene hacer una aclaracién con respecto al analisis econométrico en datos de panel; los
resultados en este tipo de analisis no dependen de la manera en que los datos de seccidon cruzada estén
ordenados. Las pruebas econométricas en panel no son combinaciones ponderadas de las pruebas de series
de tiempo, de manera que el cambio en el orden no modifica ¢l valor de las pruebas.



36

Cuadro 9

ESTADISTICAS DE PRUEBA DE COINTEGRACION EN DATOS DE PANEL,

35 PAISES, 1960-2003

Pruebas de Kao (1999) Valor de la prucba
DF, -34.640
DI -31,636
t

AD E ( 4) -5,728
Pruebas de Pedroni (1999)

Panel t (no paramétrica) -1,562
Panel t (paramétrica) -168.208
Grupo t (no paramétrica) -1,432
Grupo t (paramétrica) -1,418

Otra de las preguntas que puede surgir al revisar los resultados obtenidos hasta el
momento, es qué sucede cuando se realiza la prueba de cointegracion sin la variable L.
Recuérdese que en el cuadro 6 dicha variable resulto estadisticamente no significativa. Asi, se
realizaron las mismas pruebas sin tomar en cuenta la variable L. Los resultados aparecen en el

cuadro 10.

Cuadro 10

ESTADISTICAS DE PRUEBA DE COINTEGRACION EN DATOS DE PANEL,

40 PAISES, 1960-2003

Pruebas de Kao (1999) Valor de la prucba
DF, -36,919
DFE" -31,341
t

AD E ( 4 ) -4,702
Pruebas de Pedroni (1999)

Panel t (no paramétrica) -1,473

Panel t (paramétrica) -134,881
Grupo t (no paramétrica) -1,925
Grupo t (paramétrica) -1,984

Como puede observarse, los resultados no se modifican con respecto a los obtenidos en el
cuadro 8; la hipotesis nula de no cointegracion se rechaza en ambas pruebas al nivel de
significancia del 5%. En el cuadro 11 se encuentran los valores de las elasticidades cuando se
excluyen los 5 paises anteriormente mencionados, cuando se excluye a la variable L, asi como a
los 5 paises y, finalmente, se presentan los valores de los coeficientes cuando se excluye

solamente la variable L.
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Cuadro 11

ESTIMACIONES DE MCO MODIFICADOS COMPLETAMENTE,
35 PAISES, 1960- 2003

Variable Elasticidad Valort
Inversion 0,968 31,334
Trabajo -0,111 -1,186
Exportaciones 0,218 5,929
Estimaciones de MCO modificados completamente, 35 paises, sin L, 1960- 2003
Variable Elasticidad Valort
Inversion 0,914 23,859
Exportaciones 0,244 6,156
Estimaciones de MCO modificados completamente, 40 paises, sin L, 1960-2003
Variable Elasticidad Desviacion estindar
Inversion 0,911 26,381
Exportaciones 0,251 6,862

Fuente: Elaboracion propia.

Puede observarse que los valores de los coeficientes varian muy poco; con lo anterior se
puede decir que los resultados obtenidos en el analisis de datos de panel son robustos. Asi, es
posible sefialar que la evidencia obtenida del modelo estimado muestra en primer término que el
crecimiento economico esta liderado por la inversidon (formacion bruta de capital en términos
reales), y que las exportaciones en segundo término son un motor importante para promoverlo.
Esta evidencia a favor de la promocion de la inversion apoya los hallazgos de Taylor (1998) y
Wacziarg (2001), quienes encuentran que la inversion es un vinculo clave para que se tenga un
efecto positivo en el crecimiento economico. Asimismo, se apoyan los resultados de Levine y
Renal (1992) y Sala-i-Martin (1997), que establecen que las tasas de inversion parecen tener una
correlacion robusta con el incremento del PIB.
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VI. ;POOLING O NO POOLING?

En la ultima década, el supuesto fundamental que subyace en los modelos apilados (pooled
models) —parametros homogéneos— ha sido puesto en duda y se han propuesto estimadores
alternativos, basados en parametros heterogéneos (véase Baltagi, 2005, pp. 201-205 para una
revision). A pesar de la proliferacion de estos estimadores heterogéneos, se conoce relativamente
poco acerca de sus propiedades en el trabajo empirico. En lo que sigue, lo que se pretende es
analizar el desempefio de estos estimadores de parametros heterogéneos; se cree que ésta es la
primera vez que se presenta evidencia del desempefio de estos estimadores en el contexto de la
hipotesis de export-led growth.

De los resultados de las secciones anteriores quedo claro que existe mucho mas consenso
en el cumplimiento de la hipotesis de export-led growth si se apilan los datos y se utilizan las
técnicas econométricas de datos de panel; ademas, este resultado es mucho mas robusto que los
obtenidos de las regresiones pais por pais. Notese que €stas usan solamente 44 observaciones
(nimero de afios en cada nacidn), y las pruebas de raices unitarias y/o cointegracion no tienen
poder en contra de la hipotesis alternativa. Asi, debido a que al apilar (pool) los datos se
encuentra apoyo a la hipdtesis, es util analizar si las restricciones de homogeneidad inherentes al
proceso de agrupacion son consistentes con la informacion. Si se inspeccionan las estimaciones
pais por pais del cuadro 5 se notara que los coeficientes no son homogéneos, pues difieren
bastante entre los paises considerados tanto en los estimadores obtenidos por MCO como por
MCO-CM usados en el analisis.

Ahora se considera una prueba formal para la restriccion de que los coeficientes sean
homogéneos entre los paises o, =, =[5, 7, =y para i= 1, ..., 40. Para esto se utiliza una

prueba estandar propuesta en Baltagi (2005, p. 54). Bajo la hipotesis nula de homogeneidad, la
prueba se distribuye como una F con 177 y 1.640 grados de libertad en el numerador y
denominador, respectivamente. Utilizando tanto los estimadores MCO y los MCO-CM, la prueba
rechaza fuertemente la hipotesis nula de homogeneidad. Los valores de las pruebas son 29,22 y
192,95 para los estimadores MCO y MCO-CM, respectivamente. En general, de los datos se
encuentra poca evidencia para los supuestos de homogeneidad de los coeficientes entre paises,
los cuales son inherentes a los estimadores en datos de panel en la hipotesis de export-led growth.

La falta de apoyo estadistico a los supuestos de homogeneidad nos coloca en un dilema.
Cuando se comprueba la hipotesis del export-led growth sobre la base de pais por pais, en general
no se encuentra evidencia a favor de ésta. Sin embargo, para el caso de datos de panel, se
encuentra evidencia en apoyo al cumplimiento de la hipotesis.

Lo interesante es que Pesaran y otros (1999) obtienen resultados similares en sus estudios
de funciones de consumo agregado —la muestra consiste en 24 paises de la OCDE para el
periodo 1962-1993— y consumo de energia (10 paises en desarrollo de Asia para el periodo
1974-1990). Ellos encuentran elasticidades de largo plazo muy diferentes a lo que dicta la teoria,
mientras que las estimaciones de los coeficientes de largo plazo obtenidas mediante técnicas de



39

datos de panel van mas en linea con lo que predice la teoria. Ante el rechazo de las restricciones
de homogeneidad, los autores argumentan que hay un sesgo en las estimaciones de los
coeficientes de las unidades individuales debido a variables omitidas especificas a la muestra o a
errores de medicion que estan correlacionados con los regresores. Si los coeficientes fueran los
mismos entre las unidades de seccidn cruzada individuales, y si las correlaciones responsables del
sesgo no fueran sistematicas (en promedio serian cero), entonces la apilacion (pooling) seria
apropiada. En este caso, las estimaciones apiladas son informativas y tienen contenido economico
a pesar del rechazo de las restricciones de homogeneidad.

Las investigaciones de Baltagi, y otros (2000) ofrecen resultados paralelos. Ellos
comparan estimadores apilados (pooled) y heterogéneos. Las estimaciones obtenidas mediante
técnicas de datos de panel estan en linea con lo que dice la teoria, mientras que algunas de las
estimaciones heterogéneas de las elasticidades precio de demanda (que arrojan un signo positivo)
son poco convincentes. Como en nuestro caso, la prueba implementada rechaza la hipotesis nula
de que las estimaciones de los coeficientes sean las mismas entre las unidades de seccion
cruzada. A pesar del rechazo de la hipdtesis nula, Baltagi y otros (2000) sugieren apilar, debido a
que las estimaciones obtenidas generan mejores prondsticos out-of-sample, especialmente en
horizontes de tiempo largos, asi como estimadores mas creibles en términos de lo que dicta la
teoria econdmica. Por lo tanto, se realiza un ejercicio de pronostico out-of-sample similar
utilizando los datos de la muestra. Se calcula la raiz cuadrada promedio de los errores de
prediccion a partir de la regresion pais por pais y también de la regresion con datos de panel y se
consideran pronosticos en horizontes de 1 a 20 afios. De esta manera, para llevar a cabo el
prondstico a 20 afios se procede en tres pasos: 1) se descartan los Gltimos 20 afios de la muestra
(esto es, se descarta el periodo 1984-2003); 2) se estima el modelo especificado anteriormente, tal
y como se ha hecho en los analisis de series de tiempo y de datos de panel, y 3) se realiza el
pronostico 20 afios adelante (1984-2003). De la misma manera, para realizar un pronostico a 19
afios se descartan primero las tltimas 19 observaciones (1985-2003), después se estima el modelo
y, finalmente se pronostica 19 afios adelante (1985-2003) y asi sucesivamente.

En el cuadro 12 se encuentra el ratio (o razon) de los errores cuadraticos medios
correspondiente a la estimacion homogénea (esto es, estimacion apilada) y los errores cuadraticos
medios correspondientes a las estimaciones heterogéneas. La razén (o ratio) se calcula tanto para
los estimadores MCO como para los obtenidos por MCO-CM.

Obsérvese que las estimaciones homogéneas generan mejores pronosticos en un horizonte
de 20 a 14. Las estimaciones heterogéneas arrojan mejores predicciones en un horizonte mas
corto. Asi, si se adopta la posicion de Baltagi y otros (2000), podriamos favorecer las
estimaciones apiladas de la hipdtesis del export-led growth debido a que generan mejores
prondsticos en horizontes mas largos y arrojan estimaciones mas plausibles en cuanto a la
existencia de una relacion positiva entre exportaciones y PIB.
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Cuadro 12

COMPARACIONES DE DESEMPENO DE LOS PRONOSTICOS

OUT-OF-SAMPLE
Horizonte Estimadores
MCO MCO-CM
20 0,95 0,96
19 0,95 0,96
18 0,96 0,97
17 0,95 0,95
16 0,93 0,95
15 0,95 0,96
14 0,96 1,00
13 1,01 1,04
12 1,04 1,07
11 1,07 1,08
10 1,11 1,12
9 1,18 1,17
8 1,26 1,23
7 1,31 1,27
6 1,40 1,32
5 2,12 1,93
4 2,24 2,09
3 2,46 2,23
2 2,63 2,26
1 2,77 2,55

Fuente: Elaboracién propia.

Coakley y otros (2000) trabajan en cuestiones interesantes relacionadas con el apilamiento
(pooling). Los autores analizan las propiedades en pequefias muestras de los estimadores apilados
bajo una variedad de procesos generadores de datos a través de experimentos bootstrapping. *°
Especificamente, ellos muestran que los estimadores apilados generan inferencias distorsionadas
cuando los coeficientes verdaderos son heterogéneos. Asi, se lleva a cabo un experimento similar
y se emplea un procedimiento bootstrapping. Para este proposito, se adapta el método de filtreo
propuesto por Chang, Park y Song (2000) para series individuales. Béasicamente el método
consiste en los siguientes pasos:

e Paso 1: Estimar la ecuacién (25) para cada pais individual a fin de obtener los residuales

¢, y define wnz(Aén,Ax;l)y, donde x,=(InK,.InL,InX,), lo cual basicamente

significa usar los estimadores presentados en el cuadro 5.

' La técnica del hootstrapping se usa para obtener una descripcion de las propiedades en el

muestreo de los estimadores empiricos, utilizando la muestra de datos propiamente, mas que amplios
resultados tedricos.
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e Paso 2: Usar el método de estimacion de filtreo en el siguiente VAR (p):

w,=0w,  +-+ q)pwn—p +&,,

., por medio del reemplazamiento de los residuales centrados

. A T A . . ~ .
estimados gn—zl_lsn 7). Finalmente, construir las muestras boostrap w, recursivamente,

usando:

+ot D i +£

it 17it-1 p it-p it?
Dados los valores iniciales w, =w,, forf=1---, p+1.

Paso 3: Definir w, = (Aén,Af;Z) de manera analoga como w, = (Aén,Ax;Z) y obtener las
muestras bootstrap é,y X, a través de la integracion de Aé, y AX,, es decir,
~ ~ t ~ ~ ~ t ~ .

e, =e,+ ZH Ae, v X, =X, +Z:l_=1 Ax, . Posteriormente, generar el valor bootstrap para

ln]v\Y; , utilizando los coeficientes estimados en el paso 1.

Paso 4: Estimar (25) usando las muestras bootstrap para cada pais y calcular la
estimacion de panel. En este documento hemos considerado 1.000 replicas.

Asi, se tiene un proceso generador de datos, en el cual los coeficientes subyacentes son

heterogéneos (v que en general, como se ha visto, no apoyan el cumplimiento de la hipotesis de
export-led growth). En el cuadro 13 se encuentra el resumen de estadisticas para las
distribuciones empiricas.

Cuadro 13

RESUMEN DE ESTADISTICAS PARA LAS ESTIMACIONES APILADAS DE
MCO Y MCO-CM CUANDO EL PROCESO GENERADOR DE DATOS
VERDADERO ES HETEROGENEO

Media Desv. Est. Maximo Minimo Mediana

MCO

a 0,088 0,090 0,332 -0,227 0,088
B 0,652 0,190 1275 0,058 0,638
v 0,085 0,100 0,444 -0,231 0,088
MCO-CM

o 0,062 0,086 0,333 -0,238 0,063
B 0,738 0,171 1.219 0,238 0,740
v 0,073 0,099 0,443 -0,306 0,074

Fuente: Elaboracién propia.
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Los resultados sugieren que es probable encontrar un coeficiente positivo para la variable
de exportaciones, aun si el verdadero proceso generador de datos no apoya el cumplimiento de la
hipotesis de export-led growth. Sin embargo, las simulaciones booftstrap muestran que aunque el
coeficiente es positivo no es estadisticamente significativo. Asi, aunque las simulaciones al estilo
Coakley y otros (2001) sugieren que el apilamiento de datos cuando el proceso generador de
datos verdadero es heterogéneo puede producir un coeficiente positivo, y que por lo tanto apoye
el cumplimiento de la hipotesis de export-led growth, el mismo analisis muestra que se puede
esperar un coeficiente estadisticamente no significativo, lo cual difiere de los resultados
presentados en el cuadro 6, en donde el coeficiente si es estadisticamente significativo.

Resumiendo, en esta seccion se revisa, mas de cerca, en términos econométricos, las
pruebas de panel utilizadas en el analisis de la hipoétesis de export-led growth. Se indica que para
una muestra de 40 paises en desarrollo analizados durante el periodo 1960-2003, en fuerte
contraste con las pruebas pais por pais, el analisis de datos de panel apoya el cumplimiento de la
hipotesis. Especificamente, mientras que ambos enfoques sugieren que la variable PIB neto de
exportaciones, la inversion (formacidn bruta de capital), la fuerza laboral y las exportaciones de
bienes y servicios no son estacionarias, solamente en las estimaciones usando técnicas de datos
de panel cointegrados se encuentra apoyo a favor del cumplimiento de la hipotesis. Ademas, se
demuestra que, mientras que el analisis pais por pais rechaza la hipotesis de que las variables
estan cointegradas, con la excepcién de un numero limitado de paises, las pruebas de
cointegracion en datos de panel indican de manera contundente que las variables estan
cointegradas.

Como se reporto en el capitulo III, el analisis de datos de panel es un enfoque poderoso
para analizar variables no estacionarias, especialmente cuando las variables tienen un nimero
limitado de observaciones temporales, pero que estan disponibles para un gran numero de paises.
En este caso, se ha demostrado que las pruebas de raices unitarias en panel y las pruebas de
cointegracion tienen mayor poder, mientras que el analisis de series de tiempo normalmente
muestra un poder que no difiere del tamafio de las pruebas (véase por ejemplo Karlsson y
Lothgren, 2000 y Gutiérrez, 2003). De esta manera, nuestros resultados sugieren que antes de
concluir que la hipotesis de export-led growth no se cumple sobre la base de un estudio pais por
pais, y si estan disponibles datos para un gran numero de paises, podria ser provechoso recurrir al
analisis de datos de panel.

Se concluye que los datos rechazan la hipotesis de homogeneidad de que todos los
coeficientes son iguales entre los paises. Curiosamente, resultados similares aparecen en Baltagi,
y otros (2000) y Pesaran y otros (1999); se comparte su visidén de que las estimaciones de datos
de panel no deberian necesariamente ser desdefiadas sobre la base de pruebas de restricciones de
homogeneidad solamente. Pesaran y otros (1999) argumentan que los procedimientos de
estimacion en datos de panel pueden eliminar ciertos sesgos que afectan a las estimaciones pais
por pais. Baltagi y otros (2000) sugieren que las estimaciones de panel deben usarse si ofrecen
mejores prondsticos que las estimaciones pais por pais. Asi, se llevo a cabo una comparacién de
pronosticos a la Baltagi y otros (2000). Se muestra que las estimaciones en datos de panel
generan mejores pronosticos, especialmente en un horizonte de largo plazo y los resultados
pueden sugerir que los métodos de panel tienden a generar estimaciones de largo plazo, mientras
que las estimaciones pais por pais tienden a dar estimaciones de corto plazo. También se
desarrolla un simulaciéon de Monte Carlo, similar a las de Coakley y otros (2001). Se encuentra
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que es probable hallar evidencia a favor del cumplimiento de la hipotesis del export-led growth
utilizando datos de panel, a pesar de que el proceso generador de datos esté caracterizado por una
estructura heterogénea, la cual no apoya el cumplimiento de dicha hipdtesis. Sin embargo, el
mismo andlisis bootstrapping sugiere que en este caso se debe encontrar evidencia de una
elasticidad de las exportaciones no significativa estadisticamente; este resultado difiere de lo que
se encontro con las estimaciones en datos de panel que resulta positiva, asi como fuertemente
significativa en términos estadisticos.

En esta parte es importante sefialar especificamente dos debilidades del analisis
econométrico y que seran objeto de investigacidén en un futuro cercano; en primer lugar, en la
estimacion se incluye como variable independiente a las exportaciones totales de bienes y
servicios; en secciones precedentes se comentd que no todos los tipos de productos (y servicios
exportados) pueden promover el crecimiento econdmico; sin embargo, para los 40 paises
involucrados en la muestra no fue posible encontrar informacion homogénea que desagregara a
las exportaciones por sectores o por actividad econdmica, por lo que el analisis se lleva a cabo en
términos de exportaciones reales de bienes y servicios.

En segundo lugar, en el analisis econométrico se utilizaron datos que cubrian el periodo
1960-2003; es un hecho que durante estos afios las economias en desarrollo incluidas en la
muestra sufrieron cambios estructurales derivados de modificaciones en la politica econdémica o
por otras razones que efectivamente provocaron cambios en la estructura de su economia. Debe
sefialarse que en esta investigacion no se dejo completamente fuera este aspecto; recuérdese que a
través de las regresiones moviles se mostro como han variado los valores de los coeficientes en
los distintos periodos y coémo la importancia de las exportaciones en la promocion del
crecimiento economico ha venido disminuyendo a partir de finales de los noventa. La razon por
la cual un analisis de cambios estructurales dentro del contexto de datos de panel no estacionarios
estd pendiente, es basicamente porque su desarrollo tedrico y aplicacion empirica son de muy
reciente difusion; basta sefialar que algunos documentos serios utilizando estas técnicas han
comenzado a aparecer en la segunda mitad de la década actual. '’ Sin embargo, en un futuro
cercano este analisis puede ser incorporado en el contexto de la hipdtesis del export-led growth.

7" Al respecto, véase, por ejemplo, Carrion-i-Silvestre, Del Barrio Castro y Lopez-Bazo (2005),

Gutiérrez (2006) y Westerlund (2006).
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VII. CONCLUSIONES

En este documento se examino de manera critica la aplicacidn de las técnicas de series de tiempo,
por una parte, y las de datos de panel no estacionarios, por la otra a un problema
macroecondmico especifico, como es el caso de la hipétesis del export-led growth.

Los resultados difieren segun la técnica aplicada. Para el caso de las series de tiempo no
estacionarias, solo cinco naciones tienen una estimacion del coeficiente asociado a la variable
exportaciones reales positivo y estadisticamente significativo al nivel del 5% (Bangladesh,
Camerun, Cote d'Ivoire, Gabon y, en el margen, Guatemala). Por otra parte, los resultados de las
estimaciones al utilizar técnicas de datos de panel, las cuales pueden brindar resultados mas
robustos bajo ciertas condiciones en comparacion con las series de tiempo, apuntan al
cumplimiento de la hipotesis de export-led growth para el grupo de paises considerados durante
el periodo 1960-2003. Cabe sefialar que las 40 naciones en desarrollo incluidas en la muestra
fueron seleccionadas con base unicamente en la disponibilidad de informacion completa para las
series incluidas en la estimacion. En consecuencia, no se hizo diferenciacién alguna con respecto,
especialmente, al tipo de especializaciébn de sus exportaciones (en bienes minerales,
manufactureros o servicios), la aplicacion o no de politicas de promocidén de exportaciones, asi
como al grado de apertura comercial. Todos estos elementos pueden influir en el dinamismo de
las exportaciones y su capacidad de arrastre al resto de la economia local. Una seleccion mas
rigurosa de la muestra podria haber conducido a resultados econométricos diferentes.

En esta investigacion también se encontré que la importancia relativa de la variable
exportaciones ha venido disminuyendo, sobre todo a fines de la década de los afios noventa,
mientras que la elasticidad de la formacién bruta de capital es mayor y su importancia en la
determinacion del crecimiento econdmico ha aumentado considerando la década actual. Esta
evidencia podria favorecer politicas que promuevan la inversion y apoya los hallazgos de Taylor
(1998) y Wacziarg (2001), quienes encuentran que la inversion es un determinante clave para que
se tenga un efecto positivo en el crecimiento econémico. Asimismo, se apoyan los resultados de
Levine y Renal (1992) y Sala-i-Martin (1997), que establecen que las tasas de inversion parecen
tener una correlacion robusta con el incremento del PIB.

Se mostr6 también que mientras que es necesario imponer supuestos de homogeneidad
sobre los coeficientes de cointegracion en el contexto de datos de panel, tales supuestos no
encuentran apoyo en los datos porque las pruebas formales rechazan la restriccion de
homogeneidad. Estos resultados no son nuevos en el andlisis econométrico en datos de panel;
resultados similares aparecen por ejemplo en Baltagi y otros (2000) y Pesaran y otros (1999) en
diferentes contextos. Asi, de la misma manera que estos autores, se cree que las estimaciones en
panel no deberian ser necesariamente rechazadas sobre la base de pruebas de restricciones de
homogeneidad solamente. Como lo sefiala Pesaran y otros (1999), los procedimientos de
estimacion en datos de panel pueden eliminar ciertos sesgos que afectan a las estimaciones pais
por pais.
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Una simulacion de Monte Carlo a la Coakley y otros (2001) sugiere que es probable
encontrar un coeficiente positivo para la variable de exportaciones, a pesar de que el verdadero
proceso generador de datos no apoye el cumplimiento de la hipotesis de export-led growth. Sin
embargo, el mismo analisis muestra que, aunque se tendria que esperar un coeficiente positivo,
también se tendria que esperar que el mismo coeficiente no fuera estadisticamente significativo.
De esta manera, el experimento de Monte Carlo apoya la estimacion de panel del coeficiente
asociada a la variable exportaciones, que es positivo y significativo de manera contundente.

Los hallazgos de esta investigacion sugieren prudencia al utilizar las distintas técnicas
econométricas disponibles, particularmente las de series de tiempo no estacionarias y datos de
panel no estacionarios, debido a que los resultados de las estimaciones pueden variar —en
ocasiones, considerablemente—, dependiendo de los supuestos que se asuman, de la muestra de
paises que se tenga, del periodo de analisis, entre otros. Asimismo, en el caso de este estudio en
particular, se recomienda cautela al derivar lineamientos de politica econdmica para los paises en
desarrollo respecto de la hipétesis de crecimiento economico liderado por el crecimiento de las

exportaciones, basados unicamente en los resultados de las estimaciones econométricas.

REVISION MINIMA DE LA LITERATURA (2001-2006)

HIPOTESIS DE CRECIMIENTO LIDERADO POR LAS EXPORTACIONES

Autor (es) Pais (es) Afios incluidos en el estudio, método y Resultados
variables incluidas
Abu-Qarn Argelia, El periodo de andlisis varia entre No todas las exportaciones contribuyen
AS.yS. Egipto, Iran, | paises, el afio inicial en algunos es igualmente al crecimiento econémico.
Abubader Israel, 1966 vy el final 1996. Datos de series de | Existe causalidad positiva que va de las
(2001) Jordan, tiempo. exportaciones de bienes manufactureros
Moroco, al crecimiento econdmico, solamente en
Sudan, Meétodo: Prueba de raices unitarias: aquellos casos en los que los paises
Tunez, ADF. cuentan con una participacion
Turquia. Prueba de cointegracion: Engle y relativamente alta de exportaciones

Granger y el procedimiento de
Johansen; modelo de correccién de
error (corto y largo plazo); causalidad
de Granger (se aplica en caso de
ausencia de cointegracidn entre las
variables).

Variables incluidas: PIB real como
variable dependiente y como variables
independientes a las exportaciones
totales reales, las exportaciones
manufactureras reales y a las
importaciones reales, todas las series se
estiman en logaritmos.

manufactureras dentro del total de
exportaciones. Si los principales
productos exportados son primarios, estos
paises estan propensos a episodios largos
de caida en el ritmo de crecimiento
debido a las fluctuaciones en los precios
de tales bienes.

Los autores sugieren un andlisis mas
detallado a nivel sectorial para conocer
qué sectores influyen mds en ¢l
crecimiento econdmico.

/Continia
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(Continuacion)
Autor (es) Pais (es) Afios incluidos en el estudio, método y Resultados
variables incluidas

Hossain A. Bangladesh | 1974-1999, informacion trimestral. El estudio sefiala que existe una relacion
Mohammed y Datos de series de tiempo. de largo plazo y estable entre la
Neil Diaz expansion de las exportaciones y el
Karunaratne Meétodo: Pruebas de raices unitarias: crecimiento econdmico en Bangladesh.
(2001) ADF y PP No hay evidencia que apoye el hecho de

Cointegracidon: Engle-Granger, que las exportaciones de manufacturas se

Johansen hayan convertido en el nuevo motor de

Causalidad multivariada de Granger crecimiento; s¢ sefiala que son las

VAR (innovation accounting). Los exportaciones totales ¢l principal motor

autores evaluan el modelo a través del | de crecimiento econdmico.

encompassing principle y pruebas no

anidadas. VECM (vector error

correction model) presenta mejores

propiedades en muestras pequefias.

Variables incluidas: PIB real que no

incluye al sector exportador,

produccién manufacturera real que no

contiene a las exportaciones

manufactureras; exportaciones totales

reales, las exportaciones reales de

manufacturas y a la inversion.
Medina- Costa Rica 1950-1997. Datos de series de tiempo. | Se hallo respaldo a la hipotesis de
Smith E.J. crecimiento econdmico liderado por las
(2001) Meétodo: Pruebas de raices unitarias: exportaciones, aunque los efectos de

DF y ADF.

Pruebas de cointegracion: Engle-
Granger y Johansen (mdxima
verosimilitud). El método de dos etapas
de Engle-Granger se usa en primera
instancia y también se utiliza el de
Modelo de Correccion de Error en una
etapa debido a que el primero tiene
bajo poder en muestras pequefias.

Variables incluidas: PIB real, la
inversién interna bruta real o la
formacién bruta de capital fijo real, la
poblacidn y las exportaciones de bienes
y servicios en términos reales. Todas
las variables estidn en logaritmos.

largo plazo de las exportaciones sobre el
crecimiento econdmico fueron mas
pequetios comparados con los efectos de
los factores de produccidn tradicionales
(capital y trabajo) que también se
incluyen en la estimacion.

/Continia
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(Continuacion)

Autor (es)

Pais (es)

Afios incluidos en el estudio, método y
variables incluidas

Resultados

Chee Keong
Choong,
Zulkornanin
Yusopy
Vemus Khim-
Sen Liew
(2002)

Malasia

1959-2000. Datos de series de tiempo.

Meétodo: Pruebas de raices unitarias:
ADF y PP. Cointegracion; Johansen y
Joselius

Causalidad de Granger

VAR (cointegracion multivariada).
Debido a que hay un problema de
endogeneidad, se aplica minimos
cuadrados en dos ctapas (TSLS) para
estimar ¢l modelo de causalidad en el
corto plazo (MCE). Es posible utilizar
el TSLS porque se hall6é un solo vector
de cointegracion.

En este documento se combinan la
funcion de produccion y comercio
internacional, asi como teorias del
desarrollo.

Variables incluidas: PIB real,
exportaciones reales, importaciones
reales de bienes de consumo,
formacion bruta de capital fijo, fuerza
de trabajo (medida por la poblaciéon
total) y el tipo de cambio.

La hipétesis de crecimiento liderado por
las exportaciones es valida para el caso de
Malasia tanto en el corto como en el largo
plazo.

El modelo de correccion de error sefiala
que la tasa de crecimiento de la formacion
de capital y las importaciones tienen un
impacto positivo en el crecimiento.

Titus O.
Awokuse
(2003)

Canada

1961-2000, 1960:1-1973:4 y 1974
1-2000:4; datos trimestrales. Datos de
series de tiempo.

Meétodo: Pruebas de raices unitarias de
ADF y Phillips-Perron; prueba de
cointegracion de Johansen; causalidad
de Granger basada en modelos de
vectores de correccion del error y
vectores autorregresivos; prucba
CUSUMQ para andlisis de cambio
estructural.

Variables incluidas: PIB real,
exportaciones reales, términos del
intercambio reales (valor unitario de
las exportaciones dividido por el valor
unitario de las importaciones), empleo
en el sector manufacturero como proxy
para ¢l factor trabajo, formacidn bruta
de capital como proxy de capital y el
indice de produccidn industrial de
todas las naciones desarrolladas como
proxy para un choque externo en la
produccion.

Ademas de encontrar evidencia que apoya
la HCELE en ¢l corto plazo, los
resultados del andlisis de cointegracion y
el VAR apoyan también el cumplimiento
de la hipdtesis en el largo plazo.

/Continia
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(Continuacion)
Autor (es) Pais (es) Afios incluidos en el estudio, método y Resultados
variables incluidas
Herzer Dierk, | Chile 1960-2001. Datos de series de tiempo. | Existe una relacion de largo plazo entre
Felicitas capital, trabajo, bienes de capital
Nowat- Meétodo: Pruebas de raices unitarias: importados, exportaciones de
Lehmann'y Perron y Kapetanios (permite dos manufacturas, exportaciones de bienes
Boriss cambios estructurales). primarios y PIB, que no incluye
Siliverstovs Prueba de cointegracion: exportaciones. Se encontrd causalidad de
(2004) procedimiento en dos ctapas de Engle- | largo plazo que va del resto de las
Granger y ¢l de Johansen y Joselius. variables al PIB. Los resultados se pueden
Exogeneidad débil (causalidad en el interpretar como evidencia de efectos
sentido de Granger). Para la causalidad | promotores de productividad de las
de largo plazo sc emplea una prucba de | exportaciones manufactureras y de
exogeneidad débil (VECM), se checa efectos limitantes en la productividad de
la robustez de las estimaciones a través | las exportaciones de bienes primarios.
de MCO dinamicos, que es similarala | Son mds importantes las exportaciones de
prueba de cointegracién de Johansen, manufacturas para el crecimiento del PIB
pero que es mejor cuando se tienen en ¢l largo plazo y la productividad.
muestras pequefias. Ambos sectores contribuyen, pero la
influencia del sector manufacturero es
Variables incluidas: La ecuacion a mayor.
estimar para Chile involucra como
variable dep. al log natural del PIB
descontadas las exportaciones, y como
vars. indep. a las importaciones reales
de bienes de capital, exportaciones
reales de bienes manufactureros,
exportaciones reales de productos
primarios, al numero total de gente
empleada, y al stock de capital en
términos reales (todo en logaritmo
natural).
Castro Costa Rica, 1970-2000. Datos de series de tiempo. | No hay evidencia que apoye la hipdtesis de
Hermann El Salvador, crecimiento liderado por las exportaciones
(2005) Guatemala, | Método: Prueba de raices unitarias: en el sector agricola de Honduras. Sin
Hondurasy | ADF y PP. Cointegracién utilizando embargo, si hay evidencia que la apoya
Nicaragua Johansen para ¢l caso del sector no agricola.

VAR/MCE. Pruebas de causalidad de
Granger.

Variables incluidas: PIB real,
exportaciones reales, formacidn bruta
de capital fijo real, fuerza de trabajo, el
PIB de la agricultura y el PIB que no
incluye al sector agricola.

En Costa Rica no hay evidencia que
apoye la hipétesis; las exportaciones no
causan en el sentido de Granger el
crecimiento econémico.

En El Salvador hay evidencia que apoya
la hipédtesis en el corto plazo y en el corto
v largo plazo simultdneamente.

/Continia
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(Continuacion)
Autor (es) Pais (es) Afios incluidos en el estudio, método y Resultados
variables incluidas
Mientras tanto, para Guatemala no hay
evidencia que apoye la hipétesis, excepto
para el largo plazo.
Finalmente, en Nicaragua no hay
evidencia que apoye la hipétesis en ¢l
largo plazo y en su totalidad.
Chee Keong | Malasia 1960-2001. Datos de series de tiempo. | Existe una relacion de largo plazo,
Choong, positivay estable, entre crecimiento
Zulkornain Meétodo: Raices Unitarias: ADF y PP econdmico y exportaciones. La hipdtesis
Yusopy El enfoque hound-testing tambicn de crecimiento liderado por las
Venus Liew conocido como modelo de rezagos exportaciones en Malasia es apoyada en
Khim Sen distribuidos autorregresivos. VAR y el corto y largo plazos.
(2005) VECM.
Variables: La estimacidn involucra a
las exportaciones reales, importaciones
reales, trabajo y tipo de cambio; por ¢l
otro lado, se encuentra el PIB real.
Siliverstovs Chile 1960-2001. Datos de series de tiempo. | El documento se centra en el impacto de
Boriss y las exportaciones manufactureras y de
Dierk Herzer Meétodo: VAR no restringido minerales en el crecimiento de la
(2005) transformado en la forma de correccion | productividad y cémo las exportaciones

de error. Prueba de cointegracion de
Johansen (madxima verosimilitud con
informacion completa).Causalidad de
Granger.

Variables incluidas: PIB del sector no
exportable, stock de capital en términos
reales, trabajo (nmimero total de gente
empleada cada afio), importaciones
reales de bienes de capital,
exportaciones reales de bienes
manufacturados y exportaciones reales
de productos minerales.

en ¢stos sectores, via el incremento de la
productividad, afectan el crecimiento
econdmico (esto se responde a través del
método de Johansen).

Las exportaciones de bienes
manufactureros causan en el sentido de
Granger a la produccion; este resultado
apoya la hipétesis de crecimiento
econdmico liderado por las exportaciones.
Se encuentra evidencia de efecto de
incremento en la productividad a causa de
las exportaciones de bienes
manufacturados y de limitante de la
productividad a causa de las
exportaciones de minerales.

Existe una relacion de largo plazo entre
capital, trabajo, importaciones de bienes
de capital, exportaciones de minerales,
por una parte, y PIB sin exportaciones por
otra.

/Continia
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(Continuacion)
Autor (es) Pais (es) Afios incluidos en el estudio, método y Resultados
variables incluidas

Pahlavani Iran 1960-2003. Datos de series de tiempo. | Ellos encuentran un vector de
Mosayeb cointegracion que relaciona el PIB con el
(2005) Meétodo: Prueba de raices unitarias: capital humano y el fisico, asi como las

Zivot-Andrews (identifica cambios importaciones y las exportaciones.

estructurales en los datos).

Cointegracidn ante la presencia de Los resultados de la prucba de

cambios estructurales predeterminados, | cointegracidon permanecen robustos a

usando el enfoque de Saikkonen y pesar de desagregar las exportaciones en

Lutkephol. Los autores usan prucbas de | dos categorias: petroleras y no petroleras.

raices unitarias y técnica de

cointegracion relativamente nuevas y

robustas ante cambios estructurales.

Variables involucradas: PIB real,

formacién bruta de capital,

importaciones totales reales, capital

humano (nmimero de personas

empleadas con educacion terciaria),

exportaciones petroleras y no

petroleras.
Bahmani- 61 paises en | 1960-1999. Datos de panel. Cuando las exportaciones s¢ usan como
Oskooee, desarrollo variable dependiente, hay evidencia de
Claire entre los que | Método: Prueba de raiz unitaria: La cointegracion. Sin embargo, la relacion
Economidou | se encuen- desarrollada por Im, Pesaran y Shin. desaparece cuando la produccion es la
y Gour tran los Esta prueba permite heterogeneidad en | variable dependiente. La implicacion es
Gobinda centroame- los interceptos y en los coeficientes de | que las politicas orientadas al crecimiento
(2005) ricanos y pendiente. deberian impulsar a las exportaciones en

Meéxico. Cointegracion: Utiliza la técnica de el largo plazo.

panel cointegrado.

Variables incluidas: En la estimacion
se usa una funcién de producciéon que
tiene como argumentos al trabajo,
capital, a las exportaciones y a las
importaciones, debido a que se
considera que estas dos filtimas
influyen en la productividad del pais.

/Continia
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(Conclusion)
Autor (es) Pais (es) Afios incluidos en el estudio, método y Resultados
variables incluidas
Kénya, Lazl6é | 24 paises 1960-1999. Datos de panel. Causalidad en un solo sentido de las
(20006) miembros de exportaciones al PIB en Bélgica,
la OCDE, Meétodo: Nuevo enfoque de datos de Dinamarca, Islandia, Irlanda, Italia,
incluido panel basado en sistemas SUR Nueva Zelanda, Espafia y Suecia.
Meéxico. (regresiones aparentemente no Causalidad en un solo sentido del PIB a

relacionadas) y prucbas de Wald con
valores criticos bootstrap especificos al
pais; causalidad en el sentido de
Granger.

Variables incluidas: Logaritmo natural
del PIB (ddlares de 1995), logaritmo de
las exportaciones de bienes y servicios
(délares de 1995) y logaritmo natural
de un indicador de apertura
(exportaciones mas importaciones
entre ¢l PIB).

las exportaciones en Austria, Francia,
Grecia, Japdn, México, Noruega y
Portugal.

Causalidad en doble sentido entre
exportaciones y crecimiento econdémico
en Canad4, Finlandia y Paises Bajos.

No hay causalidad en Australia,
Republica de Corea, Luxemburgo, Suiza,
Reino Unido y Estados Unidos.

Fuente: Elaboracién propia y complementado con informacién del documento de Medina-Smith (2001). “Is the
export-led growth hypothesis valid for developing countries?”, Policy Issues in International Trade and
Commodities, study series N° 7, UNCTAD.
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