Efectos No Lineales de la Volatilidad sobre
el Crecimiento en Economias Emergentes

NELSON RAMIREZ RONDAN'
Banco Central de Reserva del Peru

Esta version: junio 2006

Resumen

En la Gltima década se ha venido desarrollando una rama de crecimiento econémico que
relaciona las fluctuaciones de mediado o corto plazo (ciclos econdmicos) con
movimientos de largo plazo (crecimiento econdmico). La evidencia empirica sugiere
una relacion negativa entre la volatilidad y el crecimiento del producto en paises
emergentes, debido a que estos paises se caracterizan por ser subdesarrollados
institucionalmente, tener poco desarrollo financiero, e incapaces de conducir politicas
fiscales contraciclicas; no obstante, encuentran que la volatilidad en economias
emergentes es caracterizada mas por periodos de crisis de volatilidad que por
fluctuaciones regulares alrededor de una tendencia (Hnatkovska y Loayza, 2004). En
este sentido, en este trabajo estimamos un modelo de umbrales en datos de panel,
propuesto por Hansen (1999), para una muestra de 38 paises emergentes durante el
periodo de 1960 al 2000; encontramos efectos no lineales en el sentido que
volatilidades menores a 5% no tienen efectos sobre el crecimiento, y volatilidades
mayores a 5% parecen tener efectos negativos sobre el crecimiento econémico; dichos
resultados son robustos cuando utilizamos estimadores GMM (Generalized-Method-of-
Moments) en un contexto de datos de panel dinamico. También, encontramos que las
principales fuentes de volatilidad del crecimiento parecen provenir de la volatilidad
fiscal y de la volatilidad de las tasas de interés internacional.
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1. INTRODUCCION

Una linea de investigacion importante en el tema de crecimiento econdmico empezé con
el trabajo de Ramey y Ramey (1995), quienes muestran una relacion negativa entre la
volatilidad del crecimiento econémico con la tasa de crecimiento econémico. De ese
modo se intenta relacionar el corto plazo con el largo plazo. En el gréafico 1, se observa
que hay una relacion negativa entre el crecimiento del PBI per capita y la volatilidad del
PBI per capita para una muestra de 38 paises emergentes.

GRAFICO 1.- CRECIMIENTO Y VOLATILIDAD DEL CRECIMIENTO

1.2%
*

1.0% 1 *®
8
Q.
[+
o
.y
[}
S 0.8% |
g .
S .
3 ¢ .
g 0.6%~0 o N *
5 *
o
= * * .
° MR
T L 2R J
3 : 0.4% 4 rS *
g . ¢ ~ .
3 *
> * * ° *

*
0.2% PS
*
-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0%
Crecimiento PBI per capita

Nota: Para cada pais calculamos el crecimiento del PBI per cépita, durante el periodo 1960 al 2004, a
través de una estimacién de minimos cuadrados ordinarios (OLS) del logaritmo del PBI per cépita contra
una constante y una tendencia de tiempo lineal, usamos el coeficiente estimado de la tendencia de tiempo
como la tasas de crecimiento. La volatilidad se calculo a través de la desviacion estandar de la tasa de
crecimiento anual en dicho periodo. La relacién de paises considerados aparece en la parte 3.3.

Fuente: World Development Indicators (2004)

Kroft y Lloyd-Ellis (2002) encuentran que gran parte de la correlacion negativa
proviene de la interaccion de crecimiento y movimientos de los ciclos econdmicos; en
tanto que, Martin y Rogers (2000) muestra que dicha relacion no se da a través de la
inestabilidad de corto plazo sobre el nivel de inversion en paises industrializados.

Hnatkovska y Loayza (2004) sefialan que la relacion entre volatilidad y crecimiento
depende del nivel de desarrollo o del nivel de apertura comercial, encuentran que la
relacién negativa es mayor en paises pobres, institucionalmente subdesarrollado, con
poco desarrollo financiero, o incapaz de conducir politicas contraciclicas; y que los
efectos negativos se ha debido mayormente a grandes recesiones mas que a
fluctuaciones ciclicas. En la misma linea, Coricelli y Masten (2004) muestra
empiricamente que el poco desarrollo del mercado de crédito explica la relacion
negativa entre el desempefio insatisfactorio del crecimiento y las altas volatilidades en
los paises de Europa Central y del Este.



La relacién entre volatilidad y crecimiento podria ser positiva, si esta relacion refleja
el riesgo y el retorno promedio caracteristico en proyectos de inversion: paises que
logran altas tasas de crecimiento promedio pueden aceptar un mayor riesgo. Para que
este argumento sea valido, los paises necesitarian un buen desarrollo del mercado
financiero, y de instituciones; sin un mecanismo que permita compartir el riesgo y
monitorear la ejecucion de los contratos, los inversionistas no invertirian en proyectos
de mayor riesgo. (Hnatkovska y Loayza, 2004).

A nivel teodrico, Aghion, Angelotos, Banerjee y Manova (2005) sefialan que la
relacion negativa puede deberse a restricciones en el mercado de crédito; de igual modo
Turnovsky (2003) sefiala que la imperfeccion en la movilidad de capitales como
elemento clave de la relacion negativa, gque no permite absorber el riesgo.

Entonces parece que la relacién negativa entre la volatilidad y el crecimiento se
debe al poco desarrollo de los mercados financieros e imperfecciones en la libre
movilidad de capitales que no permite establecer mecanismos que compartan el riesgo.
Pero una economia con una volatilidad baja activa dicho efectos o a mayores
volatilidades se acelera los efectos negativos sobre el crecimiento, tal como sugiere
Hnatkovska et al. (2004) que la volatilidad en mercados emergentes es caracterizada
mas por crisis de volatilidad que por fluctuaciones regulares alrededor de una tendencia.

Es precisamente en este trabajo, intentamos estimar un umbral a partir del cual la
volatilidad tiene efectos negativos sobre el crecimiento, para ello estimamos un modelo
de datos de panel con umbrales propuestos por Hansen (1999) para 38 economias
emergentes en el periodo 1960-2000.

El estudio se restringe a paises emergentes debido a que estos paises se caracterizan
por ser subdesarrollados institucionalmente, tener poco desarrollo financiero, e
incapaces de conducir politicas fiscales contraciclicas. También, el grado de riesgo
experimentado por muchos paises desarrollados en bastante pequefio, con desviaciones
estandar del producto alrededor de 2% (Turnovsky et al., 2003).

Ademas de la introduccidn, el trabajo se divide de la siguiente manera: en el
capitulo 2 hacemos una breve revision tanto tedrica como empirica de la relacion entre
volatilidad y crecimiento; en el capitulo 3 presentamos resultados empiricos sobre la
presencia de la no linealidad entre la volatilidad y el crecimiento; en el capitulo 4 se
intenta determinar las fuentes de volatilidad a través de un modelo de datos de panel
dindmico; y en el capitulo 5 se concluye.

2. VOLATILIDAD Y CRECIMIENTO

Dos importantes temas de estudio en macroeconomia son el estudio de la volatilidad
econdmica (fluctuaciones de corto y mediano plazo o ciclos econémicos) y el estudio
del crecimiento de largo plazo. Generalmente el estudio de estas dos vertientes ha ido
por caminos distintos, no obstante en la Gltima década ha surgido una rama reciente de
la literatura de crecimiento econémico que enlaza a la volatilidad del crecimiento. En
este capitulo hacemos una revision empirica de los desarrollos mas importantes, una
revisién importante de dicha literatura puede verse Fatas (2002), Wolf (2003) y Aghion
y banerjee (2005).

¢Cudl es la importancia de una mayor o menor volatilidad de la tasa de crecimiento?
El nexo entre volatilidad y crecimiento econémico empieza con el trabajo de Ramey y
Ramey (1995), quienes documentan que la tasa de crecimiento del producto esta
negativamente relacionada con la volatilidad del crecimiento del producto para una
muestra mundial de 92 paises, dichos autores encuentran que la relacion se mantiene



robusta cuando introducen variables de control como participacion de la inversion en el
producto.

Kroft y Lloyd-Ellis (2002) sobre la base del trabajo de Ramey y Ramey (1995)
evallan si la tasa de crecimiento del producto esta mas fuertemente correlacionad con la
incertidumbre de corto plazo o con los movimientos de mediano/largo plazo de los
ciclos econémicos, encuentran que gran parte de la correlacion negativa proviene de la
interaccion de crecimiento y movimientos de los ciclos econdmicos; la correlacion entre
el crecimiento y la volatilidad de mas alta frecuencia es ambiguo o aun positiva.

Imbs (2002) investiga dicha relacion con datos a nivel agregado y a nivel
desagregado, encuentra que la relacion entre volatilidad y crecimiento depende del nivel
de agregacion, es decir, a nivel sectorial la volatilidad es asociado a un alto crecimiento
relacionado a actividades que muestran un rapido crecimiento de la productividad
consistente con al evidencia que muchos de los procesos de destruccion creativa que
ocurre al interior de los sectores como documenta Caballero y Hammour (2000). Una
vez que los datos sectoriales son agregados a nivel de paises la relacion se vuelve
negativa, indicando que la agregacion es la que crea dicha discrepancia.

Martin y Rogers (2000) encuentra que paises y regiones que han tenido un alta
desviacion estandar del crecimiento y del desempleo tienen menores tasa de crecimiento
en una muestra de para paises desarrollados; muestra que dicha relacion no se da a
través de la inestabilidad de corto plazo sobre el nivel de inversién en paises
industrializados.

Los estudios anteriores indican la relacion directa entre volatilidad y crecimiento
econdmico sin poner atencion en un especifico canal por los que podria darse este
efecto. Otro grupo importante de la literatura explora fuentes especificas de volatilidad
y como esta afecta el crecimiento de largo plazo.

Otros estudios empiricos pone énfasis en el canal por el cual la volatilidad afecta al
crecimiento econémico, Fischer (1993) investiga el efecto del entorno macroeconémico
sobre el crecimiento, encuentra que la estabilidad macroeconémica es importante para el
crecimiento, utiliza la inflacion, la volatilidad de la inflacion y el déficit fiscal como
medidas de inestabilidad macroeconomica.

Dollar (1992) construye una medida de distorsiones de tipo de cambio real y
muestra que tanto la volatilidad como la media de esta variable esta negativamente
relacionada con el crecimiento. Mientras que, Aizenman y Marion (1993) emplean los
errores estandar de los residuos estimado de un proceso auto-regresivo de variables de
politica fiscal, encuentran efectos adversos de la incertidumbre de la politica sobre el
crecimiento. En tanto que, Brunetti (1998) encuentra que distintas medidas de
volatilidad fiscal y monetaria esta negativamente relacionado con el crecimiento, no
obstante su resultados son sensibles a variaciones en la muestra y a variaciones a la
especificacion de la estimacion.

Una variable macroeconémica que ha sido estudiado es la inflacién, Judson y
Orfanides (1999) encuentran que tanto el nivel cono la volatilidad de la inflacion afecta
negativamente al crecimiento, Fischer (1993) indica que tanto la volatilidad como el
nivel de la inflacion estan altamente correlacionados. De ese modo muchos autores
encuentran efectos no lineales de la inflacion sobre el crecimiento (Dornbusch y Fischer
(1993), Bruno y Eastarly (1998), y Khan y Senhadji (2000)).

Otros trabajos empiricos examinan la relacion de la volatilidad de factores externos,
consideran que la volatilidad en los términos de intercambio y el tipo de cambio afecta
adversamente la tasa de crecimiento. Trabajos empiricos que muestran esta relacion son
los de Gavin y Hausmann (1995) y Mendoza (1997).



De otro lado Hnatkovska y Loayza (2004) estudian si la relacion entre volatilidad y
crecimiento depende del nivel de desarrollo o del nivel de apertura comercial, si hay un
efecto significativo y econdmico de volatilidad y crecimiento y si esta relacién ha
permanecido estable a lo largo del tiempo. Encuentran que la relacion negativa es mayor
en paises pobres, institucionalmente subdesarrollado, poco desarrollo financiero, o
incapaz de conducir politicas contraciclicas; la relacion negativa refleja los efectos
adversos de la volatilidad sobre el crecimiento; los efectos negativos han sido mayores
en las Ultimas dos décadas y éste se ha debido mayormente a grandes recesiones mas
que a fluctuaciones ciclicas.

3. ESTRATEGIA EMPIRICA
3.1. ESPECIFICACION DEL MODELO DE ESTIMACION
Para probar la existencia de efectos no lineales de la volatilidad del crecimiento sobre el

crecimiento econémico, consideramos el siguiente modelo de estimacién con un sélo
umbral:

(la) Y — Vi =+ @Q-d7Y )ofy“ +7,d7Y ofyi’l +0' X +&,

~ |1 si o2 >o°
4o = T i=LLNt=LLT
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Donde:
Y,  esel logaritmo del producto

Y. esel logaritmo del producto en el periodo t-1

U es el efecto fijo a cada pais
iyht

o., eselumbral de volatilidad de la tasa de crecimiento del producto

es la volatilidad de la tasa de crecimiento del producto

di‘f\; es una variable ficticia que toma el valor de 1 si la volatilidad de la tasa de

crecimiento es mayor que el umbral de dicha volatilidad, y 0 en otro caso

Xi.  esun conjunto de variables de control, que se discute en la parte 3.2
i es el indice transversal que indica el niUmero de paises
t es el indice temporal que indica el periodo

3.2. VARIABLES DE CONTROL

Una gran variedad de variables econémicas y sociales pueden ser propuestas como
determinantes de crecimiento economico, siguiendo a Levine y Renelt (1992) y a
Loayza y Soto (2002) dichas variables pueden ser divididos en cuatro grupos:
convergencia transicional, politicas estructurales, politicas de estabilizacion y
condiciones externas.



Convergencia transicional

Una de las principales caracteristicas del modelo de crecimiento neoclésico, y en todos
los modelos que exhiben dindmica transicional, es que la tasa de crecimiento depende
de la posicion inicial de la economia. La hipétesis de convergencia transicional sostiene
que, céteris paribus, paises pobres pueden crecer mas rapido que paises ricos debido a
los retornos decrecientes a escala en la produccion. Para tomar en cuenta la posicion
inicial de la economia se incluye el nivel PBI per cépita inicial.

Politicas estructurales

El tema subyacente de la literatura de crecimiento enddégeno es que la tasa de
crecimiento economico puede ser afectada por politicas publicas. Los trabajos teéricos
usualmente se concentran en una politica en particular o en la combinacién de unas
pocas politicas, sin embargo los trabajos empiricos consideran una variedad de politicas
determinantes del crecimiento (Barro, 1991; Levine, Loayza y Beck, 2000).

La primera area de politicas estructurales estd relacionada con el desarrollo
financiero. El desarrollo financiero podria influenciar en una mayor acumulacion de
capital fisico, que implica que mejoras en los sistemas financieros podrian atraer capital
y aumentar el ahorro domestico (Calderdén, 2002). También, los mercados financieros
facilitan la diversificacion del riesgo mediante la negociacion de los instrumentos
financieros, que ayudan a identificar proyectos de inversion lucrativos y movilizar
ahorros hacia ellos (Loayza y Soto, 2002). Una completa revision entre el nexo
desarrollo financiero y crecimiento econémico es presentada por Levine (1997).

La literatura generalmente define el desarrollo financiero como las mejoras en
cantidad, calidad y eficiencia de los servicios de intermediacién financiera. Para efectos
del presente estudio, la variable utilizada para medir el grado de profundizacion de la
intermediacion financiera viene dado por el crédito privado doméstico expresado como
un porcentaje del PBI. Alternativamente, otras medidas pueden estar basadas, por un
lado, en el desarrollo del mercado de acciones, medido por la capitalizacién de mercado
(igual al valor de las acciones en bolsa dividido por el PBI), el desarrollo del sector
bancario medido a través de la demanda bancaria sobre el sector privado (igual a los
depdsitos bancarios sobre el PBI), o los pasivos liquidos del sector privado expresados
como una fraccion de PBI. De Gregorio y Guidotti (1995) sostienen que el crédito
privado doméstico tiene la ventaja sobre medidas de agregados monetarios como M1,
M2 o M3, en el sentido, que representan mejor el volumen actual de fondos que son
canalizados en el sector privado. Siguiendo a Calderén (2002), interpretamos un nivel
de crédito privado doméstico como porcentaje del PBI méas alto como un indicador de
mayores servicios financieros y, por ende, un mayor desarrollo de la intermediacion
financiera.

La segunda variable de politica econdémica es la apertura comercial, La literatura
pone atencion en cinco canales a través del cual el comercio afecta al crecimiento
(Lederman y Fajnzylber, 1999): 1) el comercio lidera una alta especializacion, y
entonces una ganancia en la productividad total de los factores (PTF), permitiendo a los
paises explotar sus areas de ventajas comparativas; 2) este expande el mercado
potencial, que permite que las firmas domésticas tomen ventajas de economias de
escala, entonces incremente su PTF; 3) el comercio difunde tanto la innovacién
tecnoldgica como las mejoras en la practica gerencial a través de interacciones mas
fuertes con firmas y mercados externos; 4) la libertad de comercio tiende a disminuir
précticas anticompetitivas de las empresas domésticas; 5) La liberalizacion del comercio



reduce los incentivos para las firmas a realizar actividades rentistas que son muchas
veces improductivas. Para tomar en cuenta esta variable consideramos el volumen del
comercio (exportaciones mas importaciones) sobre el PBI.

La tercera area de politicas es relacionada con la carga del gobierno; este podria
tener una carga fuerte si este impone altos impuestos, usados para renovar 0 mantener
programas publicos inefectivos y una amplia burocracia, incentiva distorsiones de
mercado, e interfiere negativamente en la economia asumiendo roles muchas veces
apropiado para el sector privado (Fischer, 1993). Para tomar en cuenta esta variable la
aproximamos a través del consumo del gobierno entre el PBI.

politicas de estabilizacion

Las politicas de estabilizacién no so6lo afectan las fluctuaciones ciclicas sino también el
crecimiento de largo plazo. En efecto un argumento es que las variables de
estabilizacion macroeconémica y de crisis tiene impacto tanto sobre horizontes cortos y
en el desempefio de largo plazo de la economia (Fischer, 1993). Politicas monetarias,
fiscales y financieras que contribuyan a estabilizar el entorno macroeconémico y reducir
las crisis son importantes para el crecimiento de largo plazo. Pues reduce la
incertidumbre, ello incentiva la inversion de las empresas, y permite a los agentes en
concentrarse en actividades productivas.

La primera area es relacionada a las politicas de estabilizacion macroeconomica,
consideramos como una primera variable la estabilidad en los precios, aproximada a
través de la tasa promedio de la inflacion correspondiente a cada pais.

Una segunda variable utilizada en la literatura (Ranciere et al., 2005) es la
concerniente a la ocurrencia de crisis bancarias sistémicas. Las crisis bancarias pueden
ser el efecto de un inadecuado marco regulatorio para transacciones financieras, que
lidera un sobreendeudamiento y auges inestables de consumo.

Condiciones externas

El crecimiento economico de un pais no solo es afectado por condiciones internas, sino
también por condiciones externas. Para tomar en cuenta esta variable, incluimos
choques de términos de intercambio que afectan a cada pais individualmente, estos
choques capturan cambios tanto en la demanda internacional de un pais como en el
costo de produccion, esta variables es introducida también por Easterly y Rebelo (1993),
Fischer (1993) y Loayza y Soto (2002).

3.3. FUENTE DE DATOS

El periodo es estudio corresponde a las cuatro ultimas décadas transcurridas (1960-
2000), a lo largo de periodos de cinco afios (con el fin de evitar capturar relaciones de
tipo ciclico entre las variables involucradas), con lo que tenemos 8 periodos temporales
de cinco afios; en vista de ello y dado que la mayoria de los datos utilizados
corresponden a la version del afio 2004 de la serie de Indicadores Mundiales de
Desarrollo del Banco Mundial (World Development Indicators, WDI), los cuales se
encuentran en frecuencia anual; se procede a realizar las transformaciones necesarias
con el fin de adecuarlas a la metodologia del estudio a realizarse.

Consideramos una muestra de 38 paises emergentes en este trabajo: Argentina,
Bangla Desh, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, El



Salvador, Gambia, Ghana, Guatemala, Haiti, Honduras, India, Indonesia, Israel, Kenya,
Republica de Corea, Madagascar, Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Panamd, Papua
Nueva Guinea, Paraguay, Peru, Filipinas, Sudéafrica, Siri Lanka, Tailandia, Togo,
Trinidad y Tobago, Tunez, Uruguay, Venezuela, y Zambia.

CUADRO 1.- FUENTE DE LAS VARIABLES UTILIZADAS

Producto Bruto Interno (PBI) World Development Indicators (2004)

Inflacion World Development Indicators (2004)

Consumo del gobierno (% PBI) World Development Indicators (2004)

Crédito Privado doméstico (% PBI) World Development Indicators (2004) y Beck,
Demirguc-Kunt y Levine (2001)

Comercio (% PBI) World Development Indicators (2004) y Penn
World Table 6.1

Variacion de los términos de intercambio World Bank

3.4. METODO DE ESTIMACION

Para examinar la existencia de umbrales de volatilidad de crecimiento, utilizamos
técnicas economeétricas desarrolladas por Chan y Tsay (1998) y Hansen (1999, 2000).
Basicamente los modelos de regresion con umbrales especifican que las observaciones
individuales pueden ser divididas en clases basado en el valor de una variable
observable.

Los modelos con umbrales han tenido un gran desarrollo en el contexto de series de
tiempo, Hansen (1999) extiende dichos modelo en un contexto de datos de panel;
basicamente estudia regresiones umbrales en modelo no dindmicos empleando técnicas
de estimadores de minimos cuadrados ordinarios (MCO).

Considerando de la ecuacion (1a) y asumimos que no hay variables de control por
fines didacticos.

2 2 2
Hi 720, T &y Oy, = Oy

(1b) Yiie  Yiew =

2 2 2%
:ui + 7/16Ay,1t + gi,t O-Ay“ < GAy

Las observaciones son divididas en dos “regimenes” dependiendo de si la variable
umbral es mayor o menor que la variable observada, los regimenes son distinguidos por
coeficientes de diferentes regresiones, 7, y y,. Para la distincion de dichos coeficientes

se requiere que los elementos de ajy“ sean no invariantes en el tiempo. El error ¢, se

asume para ser independiente e idénticamente distribuido (iid) con media 0 y varianza
finita o’. El supuesto de iid excluye rezagos de la variable dependiente como

explicativas.



Estimacion de minimos cuadrados

Un método usual para eliminar el efecto especifico a cada pais se resta el promedio
temporal de cada variable, haciendo Ay, =y, — Y, resultando:

(Ic) Ay, =y'Gy, +5
Donde: y'=(y,'n")"

AV =Ty AR =T &, 65, =T of
Tomando la diferencia entre (1b) y (1c), se tiene:

(ad) Ay, = 7'0‘2;‘ +&,
Donde:

Aya = Ayi.t - Ayi

2 2 —2
O-AYi‘t - O-AYi,( O-AYi

Utilizando la notacion de (1d) en forma matricial es expresado como:
le) Y '=Z'yp+¢"
Donde Y* =AY/, Z* =0y, Y & =5

Para algin aj;, el coeficiente », puede ser estimado por el método de minimos
cuadrados ordinarios:

f)  y(oy)=(Z"(65)'Z (ox) "2 (o3)'Y"
El vector de regresion residual es:
~+ 2* + + 2%\~ _2*
& (GAy)ZY -Z (O-Ay)y(o-Ay)
Y la suma de errores al cuadrado es:
S,(oy)=¢"(0%) e (o4)
(19) S\ (o5)=(1-Z"(c5)'(Z (65)'Z" (65,)*Z" (o5) )"

Hansen (2000) recomienda la estimacion del umbral, aj;, por minimos cuadrados.

Entonces esto se logra minimizando la suma de errores al cuadrado (1g). De ese modo,
el estimador de minimos cuadrados de o7, es:



(th) &5 =argmin s,(o5)

Una vez que oj; es obtenido, la estimacion del coeficiente es y = ;7(62;) . El vector
de residuos es £* =£"(oy,) y su varianza residual:
1 .- 1 o

8+| + 2

(2i) Gf:n(r e )

3.4. RESULTADOS DE LA ESTIMACION E INFERENCIA
Prueba para la existencia de un umbral

Es importante determinar si el efecto umbral es estadisticamente significativo. La
hipotesis de no efectos umbrales (0 umbrales) en (1b) puede ser representado por la
restriccion lineal:

Ho: =7

Bajo la Ho el umbral o, es no identificado, de ese modo las pruebas usuales tienen

distribuciones no estandar. La ecuacion (1e) de efectos fijos cae en la clase de modelos
considerados por Hansen (1996) quien siguiere la metodologia de bootstrap para
simular la distribucion asintética de la prueba de ratio de verosimilitud.

Bajo la hipotesis nula de no umbrales, el modelo es:

@) Ay =4+ 7/10§yi,t + &y

Haciendo la transformacion de efectos fijos para eliminar , se tiene:

2
(1k) Ay:t = 7/10&:'t + ‘C"ift
El parametro de la regresion es estimado por y, es estimado por minimos cuadrados
ordinarios, lo cual nos da estados de y,, de los residuos &, y de la suma de los errores
al cuadrado S, = &, &/, . La prueba de verosimilitud de Ho es basado en:

1) F=(S-S,(oy)/0:

Hansen (1999) muestra que la distribucion asintotica de F es no estandar, Hansen
(1996) muestra que un procedimiento de bootstrap logra distribuciones asintéticas de
primer orden. De ese modo los valores de probabilidad construidos del bootstrap son
validos.
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Cuando existe el efecto del umbral (, # »,) Hansen (2000) muestra que el umbral

estimado, &%, es consistente para oy, (el verdadero valor del umbral para o)) y al

distribucion asintotica es no estandar. Argumenta que el mejor camino para formar

intervalos de confianza para el umbral, &j;, es formar “la region de no rechazo” usando

el estadistico de ratio de verosimilitud para probar sobre 62;. Para probar la hipétesis
de Ho: o, = o4, » la prueba de ratio de verosimilitud es rechazada para valores grandes
de LR(oy,,) donde:

(Im)  LR(oy) =(S,(02)) - S, (o3 / o7

Notar que el estadistico (1m) es una hipdtesis diferente del estadistico (11).

LR(o%,) €s una prueba para Ho: o}, = oy, mientras F es una prueba para Ho: 7, =7, .

En el cuadro 2 se presentan las pruebas para ver si existen efectos umbrales entre la
volatilidad del crecimiento y el crecimiento promedio de la economia, como se observa
hay evidencia de que hay un efecto umbral, mas no parece haber dos o tres efectos
umbrales.

CUADRO 2.- PRUEBA DE EFECTOS UMBRALES

Umbrales Prueba Valores criticos Nivel de
Estimados LR significancia
Un umbral 0.051 15.06 12.69 Y 0.03
14.34%
18.90 ¥
Dos umbrales 0.051 7.39 1534 Y 0.63
0.057 16.81 %
22.45%
Tres umbrales 0.057 5.30 12.39 Y 0.73
0.051 14.45%
0.002 19.78 ¥
Muestra 38 paises
Periodos 1960-2000 (8 periodos de 5 afios)

Observaciones 304

1/, 2/'y 3/ valores criticos al 10%, 5% y 1% respectivamente.

Nota: la segunda columna son los umbrales estimados, la tercera columna es el valor del ratio de
verosimilitud observado, los valores criticos y el nivel de significancia son calculados utilizando 300
replicaciones de Bootstrap.

El cuadro 3 presenta los resultados de la estimacion de la ecuacion (1a), donde se
observa que volatilidades mayores al umbral estimado; 5 %; tiene un efecto negativo
sobre la tas promedio de crecimiento del PBI per capita, mientras que volatilidades
menores a dicho umbral tiene, también, un efecto negativo, pero no significativo sobre
la tasa de crecimiento. Lo cual es consistente con lo que predice el modelo teérico
presentado.

Hnatkovska y Loayza (2004) encuentran resultados similares, dividen la volatilidad
del crecimiento del PBI per capita en una “volatilidad del ciclo econémico” y una
“volatilidad de periodos de crisis”, encontrando que ambos tiene efectos negativos sobre
el crecimiento, pero la volatilidad de periodos de crisis tiene un mayor efecto. Con los
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resultados presentados podriamos considerar que volatilidades menores a 5 por ciento
corresponden a la volatilidad del ciclo econdmico y volatilidades mayores que 5 por
ciento corresponden a la volatilidad de periodos de crisis.

CUADRO 3.- VOLATILIDAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Variable Dependiente: Crecimiento del PBI per capita

Variables Explicativas: Estimacion MCO  Estimacion MCO
con efectos fijos con efectos fijos
) (@)
Volatilidades altas -1.27* -1.27*
Des. Est. [crecimiento del PBI per capita] > Umbral (0.33) (0.40)
Volatilidades bajas -0.003 -0.003
Des. Est. [crecimiento del PBI] < Umbral (0.67) (0.69)
Convergencia Transicional -0.11* -0.11*
Log[PBI per capita inicial] (0.03) (0.03)
Inflacion -2.45e-08*** -2.45e-08*
Log[Tasa de inflacion +1] (1.29¢-08) (9.26€-09)
Intermediacion Financiera 0.02 0.02
Log[crédito privado doméstico/PBI] (0.09) (0.08)
Apertura Comercial 0.26* 0.26*
Log[Comercio/PBI] (0.09) (-0.09)
Carga del Gobierno -0.59%** -0.59**
Log[consumo del gobierno/PBI] (0.27) (0.30)
Choques de Términos de Intercambio 7.02e-04* 7.02e-04*
Diferencia del Log[términos de intercambio] (2.35e-04) (2.07e-04)
Umbral de Volatilidad (en %) 5 5
Prueba de Ratio de verosimilitud 15.06 15.06
NUmero de paises 38 38
NUmero de observaciones 304 304

(1) no se asume errores estandar heterocedasticos , (2) asumiendo errores estandar heterocedasticos
corregido con la matriz de White.
*, ** y *** gignificancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Desviacidn estandar entre paréntesis.

La variable convergencia transicional resulto negativa y significativa, es decir
manteniendo constante los demas determinantes del crecimiento, paises pobres crecen
mas rapido que paises ricos. Dado el coeficiente estimado de -0.11, implica una
velocidad de convergencia de 16% por afio, con una correspondiente vida media de
alrededor de 4 afos (esto es el tiempo que toma para la mitad de la diferencia de
ingresos entre dos grupos de paises que desaparece solamente debido a la
convergencia). La evidencia internacional encuentra que la velocidad de convergencia
es de 1.84% (mas lento que el valor estimado en este trabajo) con una vida media de 38
afios (Loayza et al., 2004), los resultados difieren porque en este trabajo se excluye de la
muestra los paises desarrollados, por lo que los paises emergentes considerados en la
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muestra no presentan una brecha grande en ingreso pero capita. Por lo que la velocidad
de convergencia es mas rapido y un menor tiempo de vida media.

La inflacidon tiene un efecto negativo y significativo, no obstante el valor estimado
es casi cero. La inestabilidad de precios afecto negativamente al crecimiento
principalmente en la década de los ochenta asi, por ejemplo, Argentina llego el afio
1989 a tener una inflacion de 3080 por ciento, Bolivia alcanzé en 1985 una tasa de
inflacion de 11750 por ciento, Perd alcanzo su nivel méximo de inflacion el afio 1989
con 7841 por ciento, Guatemala alcanzo su nivel maximo de inflacion en el afio 1984
con 21 por ciento. Los demas paises registraron también en dicho periodo sus niveles de
inflacion mas altas. Es por ello, que a la década de los ochenta se le denomind la década
perdida, caracterizada por una alta inestabilidad en el nivel de precios, que produjo una
caida en la tasa de crecimiento del producto.

La variable relacionada a politicas estructurales como la intermediacién financiera
resultd col el signo positivo esperado, pero no significativa, que se puede deber por el
efecto contrapuesto que han ocasionado las crisis financieras, Loayza y Ranciere (2002)
indican que el desarrollo financiero tiene un efecto positivo sobre el crecimiento, pero
en periodos de crisis financiera dicha relacién se vuelve negativa. Entonces, al no
considerar interacciones con los periodos de crisis financieras, el efecto de crisis
financieras puede resultar ambiguo al incluir sélo la intermediacidn financiera.

La variable apertura comercial resulta positiva y significativa, lo cual indicaria que
politicas que incentiven una mayor apertura comercial ayudaria al crecimiento
econdmico. En un reciente trabajo de Chang, Kaltani y Loayza (2005) muestran que la
apertura comercial tiene un mayor efecto sobre el crecimiento si se acompafia de
politicas complementarias tales como una mayor desarrollo en infraestructura, un mayor
desarrollo financiero y mayor grado de educacion de la poblacion.

La variable carga del gobierno resulta negativa y significativa, lo cual indica que
una excesiva carga al sector publico (a través de impuestos ineficientes, por ejemplo)
desalienta este sector a invertir, y por tanta reduce la tasa de crecimiento de la
economia.

Con respecto a los choques externos, los choques provenientes de los términos de
intercambio no tiene un efecto significativo en la muestra de este trabajo;
probablemente la principal fuente de choques externos haya venido de la choques de
flujos de capital, Broner y Rigobon (2005) muestra que la variacion de los flujos de
capital es mayor en paises emergentes.

3.5. SENSIBILIDAD DE LOS RESULTADOS

Un problema de la estimacion via minimos cuadraos ordinarios de la (1a) con los
resultados del cuadro 3 es que el modelo no es estatico, sino dinamico. Pues en la
ecuacion (1a) una de la variables de control de X es el PBI per capita en el periodo
inicial. Es decir la ecuacion es:

"

@) Vi = Vi =+ 0+ -dy )O_zym +7/2diiAYG§yi,t +O' X+ 8,

! Linealizando el modelo neoclésico de crecimiento alrededor del estado estacionario, la velocidad de
convergencia es dado por la formula (-1/T)*Ln(1+T«), donde T representa la longitud de cada periodo

de tiempo (en este caso, 5 afios) y « es el valor estimado del PBI per capita inicial del cuadro 3. La vida
media en afios es dado por In(2)/velocidad de convergencia anual.
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Donde X incluye es un conjunto de variables de control, meno el PBI per capita del
periodo inicial. Como se observa el error, &, forma parte de la variable dependiente,

Vi~ Yie1o Yalavez y, , esunavariable explicativa. De ese modo tenemos que
ELY16:#0

Con lo que los estimadores de minimos cuadrados ordinarios son inconsistentes.
Lamentablemente, Hansen (1999) solamente presenta el modelo estatico balanceado,
no se ha desarrollado aun la metodologia de Hansen (1999) extendiendo a modelos
dindmicos en datos de panel.

La estrategia que empleamos en esta parte es estimar (1a) en un modelo de datos de
panel dinamico, que fueron introducidos por Holtz-Eakin, Newey, y Rosen (1990),
Arellano y Bond (1991), y Arellano y Bover (1995). Posteriormente trabajos como los
de Alonso-Borrego y Arellano (1999) y Blundell y Bond (1998) examinan la ventaja de
utilizar como instrumentos las variables en niveles o en diferencias; también
Windemeijer (2005) propone una correccion para el problema del sesgo generado
cuando se utilizan muestras finitas en la estimacion.

El método usual para estimar estos modelos es el método GMM (Generalized-
Method-of-Moments), que se basa en las condiciones de momentos que se imponen al
modelo. Para un mayor detalle de dichos estimadores en un contexto de datos de panel
dinamico ver anexo 1.

Estimamos el modelo (1a) con las mismas variables presentadas en el cuadro 3,
dado que no estimamos un umbral con este modelo, consideramos el umbral estimado
de 5 por ciento y construimos dos variables de la siguiente manera:

Volatilidad alta, si la volatilidad del crecimiento es mayor al umbral, entonces
mantiene su valor, cero en caso contrario.
Volatilidad baja, si la volatilidad del crecimiento es menor o igual al umbral, entonces
mantiene su valor, cero en caso contrario.

Los resultados de la estimacién se presentan en el cuadro 4, se observa pues que
volatilidades menores que el umbral no tienen efectos sobre el crecimiento, pero las
volatilidades mayores que dicho umbral si tiene efectos negativos sobre el crecimiento.
Lo cual apoya la robustez de los resultados encontrados por la estimacién de minimos
cuadrados ordinarios.
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CUADRO 4.- VOLATILIDAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Variable Dependiente: Crecimiento del PBI per capita

Variables Explicativas: Estimacion MCO  Estimacion GMM  Estimacién GMM

con efectos fijos Una etapa Dos etapas
Volatilidades altas -1.27* -1.97* -2.08*
Des. Est. [crec. PBI per capita] > Umbral (0.33) (0.44) (0.61)
Volatilidades bajas -0.003 -0.78 -0.69
Des. Est. [crec. PBI per capita] < Umbral (0.67) (0.89) (1.31)
Convergencia Transicional -0.11* 0.03* -0.03*
Log[PBI per capita inicial] (0.03) (0.01) (0.01)
Inflacién -2.45e-08*** -1.66e-08 -9.83e-09
Log[Tasa de inflacién +1] (1.29e-08) (1.76e-08) (1.14e-08)
Intermediacion Financiera 0.02 -0.02 -0.03
Log[crédito privado doméstico/PBI] (0.09) (0.07) (0.09)
Apertura Comercial 0.26* 0.06 0.05
Log[Comercio/PBI] (0.09) (0.07) (0.09)
Carga del Gobierno -0.59*** -0.26 -0.33
Log[consumo del gobierno/PBI] (0.27) (0.22) (0.29)
Choques de Términos de Intercambio 7.02e-04* 6.03e-04*** 6.63e-04***
Diferencia Log[términos de intercambio] (2.35e-04) (3.51e-04) (3.36e-04)
Prueba de sobreidentificacion de Sargan - 0.34 -
Prueba de sobreidentificacion de Hansen - - 0.89
Prueba de autocorrelacion de 2do orden - 0.07 0.19
NUmero de paises 38 38 38
NUmero de observaciones 304 304 304

*, ** y *** gignificancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Desviacidn estandar entre paréntesis.
En la estimacion en dos etapas son computadas la correccion para muestras finitas de Windmeijer (2005).

4. FUENTES DE LA VOLATILDIAD DEL CRECIMIENTO

Pero qué variables determina la volatilidad del crecimiento de la economia,
generalmente se consideran dos fuentes de volatilidad: factores internos y factores
externos. Usualmente se consideran como factores internos a variables relacionados al
entorno macroeconomico (sector publico y sector monetario), y como factores externos
se consideran los términos de intercambio.

4.1. LITERATURA SOBRE VOLATILIDAD ECONOMICA

Importantes referentes en la literatura sobre el tema de volatilidad econémica, como
Stock y Watson (2002), entre otros, han concluido que la principal causa de la reduccion
en la volatilidad de la economia de Estados Unidos esta relacionada a una menor
ocurrencia de choques; y no a cambios estructurales de la economia ni a un mejor
manejo de la politica econdmica. En ese sentido, la hip6tesis de que los choques
externos son determinantes implica, hasta cierto punto, una cuestion de suerte.
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Sin embargo, Blanchard y Simon (2001) y Martin y Rowthorn (2004), aunque de
acuerdo con la idea general de que la menor ocurrencia de choques ha jugado un papel
fundamental en la reduccién de la volatilidad de la economia norteamericana, sugieren
que la historia es mas compleja que simplemente “buena suerte”. Ambos sugieren la
hipotesis de que la clave se encuentra en el manejo de la politica monetaria, pues esta
tiene la facultad de amplificar o reducir el ciclo econémico, dependiendo de como sea
conducida. Una politica monetaria distorsionante genera un incremento de la inflacion,
mientras que cuando la inflacion es muy alta por periodos prolongados las expectativas
inflacionarias se alteran, lo cual afecta las decisiones de los agentes econdmicos. Esto
afecta especialmente los componentes méas volatiles del PBI, como la inversion,
impactando sobre la tasa de crecimiento de la economia. Esta hipotesis es demostrada
por Martin y Rowthorn (2004) y Bean (1998) usando un modelo formal.

Por lo tanto, esta hipétesis sugiere que el manejo monetario es fundamental para
mantener una estable tasa de crecimiento del producto. Si las autoridades monetarias se
comprometen a una baja tasa de inflacion y ganan credibilidad, las expectativas
inflacionarias se reducen, lo cual a su vez fomenta la estabilidad del sector real. En otras
palabras, esta hipdtesis plantea que la estabilidad del sector real de la economia depende
principalmente de la estabilidad del sector monetario (factores macroecondémicos). De
hecho, tanto Blanchard y Simon (2001) como Martin y Rowthorn (2004) confirman a
nivel empirico esta hipotesis mediante respectivos analisis econometricos, en la misma
direcciéon Judson y Orfanides (1996) muestran evidencia del impacto negativo de la
volatilidad de la inflacion sobre el crecimiento economico.

Pero esto es s6lo una parte del analisis de volatilidad, ya que existe una rama
reciente de la literatura de la volatilidad que han cuestionado la vision de que son los
factores macroeconémicos los que mas explican la volatilidad, enfatizando més bien
que las politicas macroecondmicas distorsionantes reflejan factores institucionales, los
cuales serian los principales determinantes de la volatilidad. Uno de estos trabajos es el
de Acemoglu et al. (2000), del cual se deduce que paises con un bajo nivel de desarrollo
institucional no poseen un Estado sélido que garantice el orden en la economia, y ello
provoca que los agentes economicos exploten el gobierno para su propio bienestar, lo
cual se refleja en politicas macroeconoémicas distorsionantes.

Pero ¢de qué instituciones hablamos? Douglass North (1981) define las instituciones
como “un conjunto de reglas, procedimientos de cumplimiento, moral y normas de
comportamiento étnicas disefiadas para restringir el comportamiento de los individuos
con el fin de maximizar la riqueza o la utilidad del principal” (Glaeser et al., 2004). Asi,
las instituciones pueden ser interpretadas como las reglas de juego en la sociedad 0, mas
formalmente, son las restricciones creadas por los seres humanos que forman las
interacciones de los mismos, y que consecuentemente, estructuran los incentivos para el
intercambio politico, social o econdmico de los seres humanos (Acemoglu et al., 2004).

De esta manera, no se debe confundir el término organizacion con institucion, pues
mientras que este Ultimo describe las reglas de una organizacion, el primero hace
referencia a entidades que funcionan segin un determinado marco institucional y
pueden ser pablicas o de propiedad privada.

La palabra clave en esta definicion de institucionalidad es el término de regla, ya
que se enfatiza la necesidad de utilizar medios para supervisar a los distintos agentes
econdmicos, gobierno y privados, como mecanismo para asegurar los derechos de
propiedad, y por lo tanto, crear un clima més estable y propicio para la inversion.

La otra parte del dilema de las instituciones es determinar (cuales son las
instituciones mas adecuadas para una sociedad especifica? La respuesta a esta pregunta

16



no es Unica, ya que un conjunto de instituciones pueden ser buenas o no dependiendo
del contexto social y econdémico.

La pobre institucionalidad no solo impide un manejo monetario 6ptimo, pues
también incentiva un endeudamiento excesivo del Gobierno. Una institucionalidad
adecuada incluye un sistema de restricciones (reglas) sobre el Gobierno que dificultan
que este incurra en politicas irresponsables de endeudamiento. Por ejemplo, la politica
fiscal en paises subdesarrollados tiende a ser prociclica; es decir, aumenta el gasto
publico durante los periodos de auge y viceversa.

Asi, la institucionalidad también afecta las decisiones que se toman respecto de la
politica macroecondmica. La mala separacion de poderes y falta de definicion en las
tareas que le competen a cada institucion del Estado son un incentivo para la
implementacion de politicas macroecondmicas distorsionantes. Ello resulta en
inestabilidad macroeconémica, expresada en una sucesion de crisis y ajustes que
impiden mejoras de la productividad y el crecimiento econémico.

4.2. VARIABLES UTILIZADAS

Al igual que en el parte 3.3, el periodo es estudio corresponde a las cuatro Gltimas
décadas transcurridas (1960-2000), a lo largo de periodos de cinco afios (con el fin de
evitar capturar relaciones de tipo ciclico entre las variables involucradas), con lo que
tenemos 8 periodos temporales de cinco afios.

Volatilidad del crecimiento

Consideramos la desviacion estandar de la tasa de crecimiento del producto per capita,
obtenidas de la serie de Indicadores Mundiales de Desarrollo del Banco Mundial (World
Development Indicators, WDI). No obstante, otros autores miden la inestabilidad
econdmica como la desviacion estandar de la brecha del producto. Siguiendo la
literatura mencionada, las principales variables que determinan la volatilidad del
crecimiento econdémico se pueden resumir en:

Variables macroecondmicas

Consideramos la desviacion estandar de la inflacion y la desviacion estdndar del
consumo del gobierno, obtenidas de la serie de Indicadores Mundiales de Desarrollo del
Banco Mundial (World Development Indicators, WDI).

Variable instituciones

Consideramos dos variables a partir de la base de datos del POLITY IV elaborada por
Marshall y Jaggers (2002), la primera, denominada Parcomp se usa para describir el
grado de competitividad de participacion politica, el cual se define como el “grado hasta
el cual los grupos no pertenecientes a las elites son capaces de tener acceso a las
estructuras institucionales para expresion politica”, en base a evaluaciones subjetivas de
expertos politicos, se investiga si la participacion politica es: (a) competitiva, (b)
transitoria, (c) fraccional, (d) restringida, o (e) suprimida; asi, un mayor valor de
Parcomp indica una mayor competitividad de participacion politica, lo cual sugiere que
existen ciertas reglas institucionales, tales como los arreglos de manejo de conflictos
(consensos), que permiten balancear los diferentes objetivos de los distintos grupos que
participan en la sociedad; la idea intuitiva detras de esta variable radica en que ésta
mayor participacion de los grupos que no pertenecen a las elites, implica
necesariamente un mayor respeto a las reglas instituidas, en particular las que regulan la
interaccion civil, por lo tanto, esta variable seria apropiada para recoger la
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institucionalidad entendida como respeto a las reglas. La segunda, denominada Xconst
se usa para describir el grado de restricciones institucionales impuestas sobre el Poder
Ejecutivo, es decir, recoge el grado de discrecionalidad que tiene el Gobierno en la
implantacion de politicas, esas restricciones usualmente provienen del Poder
Legislativo; por lo tanto, esta variable se enfoca en el grado hasta el cual existe un
balance entre los distintos poderes del Estado, asimismo, un mayor valor de Xconst
implica un balance entre los poderes del Estado y que el Gobierno debe cefiirse a un
conjunto de reglas.

Choques externos

Consideramos la desviacion estandar de la tasa de los fondos federales de la Reserva
Federal de Estados Unidos como una aproximacion de la volatilidad e la tasa de interés
internacional, tas que refleja la volatilidad en los flujos de capitales. Y, también,
consideramos la desviacion estandar de la variacion de los términos de intercambio.

4.3. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Estimamos un modelo de datos de panel, que tiene la principal ventaja de aprovechar la
mayor cantidad de observaciones en comparacion del anélisis de series de tiempo y del
analisis de corte transversal. Dada la posible endogeneidad de los regresores (entre las
variables macroeconomicas y las variables institucionales mencionadas) empleamos una
estrategia de estimacion de GMM (Generalized-Method-of-Moments) en un modelo
dindmico, véase para mayor detalle el anexo 1.

CUADRO 5.- FUENTES DE LA VOLATILIDAD DEL CRECIMIENTO

Variable Dependiente: Volatilidad del Crecimiento del PBI per capita

Variables Explicativas: Estimacion GMM Estimacion GMM
Una etapa Dos etapas
Volatilidad de la inflacion 2.93E-06 3.52e-06
Des. Est. [Tasa de inflacién] (3.78E-06) (6.20e-06)
Volatilidad fiscal 0.002*** 0.002*
Des. Est. [consumo del gobierno (% del PBI)] (0.001) (0.000)
Volatilidad términos de intercambio 0.0002 0.0002
Des. Est. [variacion de los términos de intercambio] (0.0002) (0.0002)
Volatilidad de la tasa de interés internacional 0.002*** 0.002%**
Desviacion estandar [tasa de la FED] (0.0012) (0.0010)
Constante 0.017* 0.016*
(0.004) (0.003)
Prueba de sobreidentificaion de Sargan 0.76 -
Prueba de sobreidentificaion de Hansen - 0.79
Prueba de autocorrelacion de 2do orden 0.61 0.55
NUmero de paises 38 38
NUmero de observaciones 304 304

*, ** y *xx gignificancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Desviacidn estdndar entre paréntesis.

Nota: se estimo con un rezago de la volatilidad del crecimiento del PBI para controlar por efectos de
persistencia de la volatilidad (no se reportan en el cuadro), también se realizd la estimacion con la
correccion para muestras finitas de Windmeijer (2005).
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El cuadro 5 muestra las principales fuentes de volatilidad del crecimiento del PBI
per capita, en cuento a los factores domésticos, sonde la volatilidad fiscal tiene un efecto
positivo y significativo, en tanto que la volatilidad de la inflacion parece no tener
efectos significativos sobre la volatilidad del crecimiento.

Con respecto a los factores externos, la volatilidad de la tasa de interés internacional
parece tener un efecto positivo y significativo sobre la volatilidad del crecimiento, en
tanto que la volatilidad de la variacion de los términos de intercambio parece no tener
efectos.

El cuadro 6 evalua la hipotesis de Acemoglu et al. (2000), para la cual estimamos la
misma ecuacion del cuadro 5, con dos variables institucionales participacion y
democracia, ambas tiene el signo negativo indicado, en el sentido de que un mayor
desarrollo institucional reduce la volatilidad del crecimiento, no obstante dicho efecto es
no significativo.

CUADRO 6.- FUENTES DE LA VOLATILIDAD DEL CRECIMIENTO

Variable Dependiente: Volatilidad del Crecimiento del PBI per capita

Variables Explicativas: Estimacion GMM Estimacion GMM
Una etapa Dos etapas
Volatilidad de la inflacion 4.33e-06 4.26e-06
Des. Est. [Tasa de inflacion] (6.55e-06) (6.35e-06)
Volatilidad fiscal 0.002* 0.002*
Des. Est. [consumo del gobierno (% del PBI)] (0.001) (0.001)
Volatilidad términos de intercambio 0.0002 0.0001
Des. Est. [variacion de los términos de intercambio] (0.0002) (0.0003)
Volatilidad de la tasa de interés internacional 0.002* 0.002*
Desviacion estandar [tasa de la FED] (0.001) (0.001)
Democracia -0.0008 -
(Xconst) (0.0022)
Participacion - -0.0012
(Parcomp) (0.0035)
Constante 0.017* 0.017*
(0.006) (0.006)
Prueba de sobreidentificaion de Sargan 0.77 -
Prueba de sobreidentificaion de Hansen - 0.81
Prueba de autocorrelacién de 2do orden 0.60 0.58
NUmero de paises 40 40
NUmero de observaciones 320 320

*, ** y *** gignificancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Desviacidn estandar entre paréntesis.

Nota: se estimo con un rezago de la volatilidad del crecimiento del PBI para controlar por efectos de
persistencia de la volatilidad (no se reportan en el cuadro), también se realizd la estimacion con la
correccion para muestras finitas de Windmeijer (2005).

Los resultados probablemente no reflejen la dicotomia que paises desarrollados
presentan un alto desarrollo institucional y volatilidades bajas del crecimiento del
producto, y paises emergentes presenten menor desarrollo financiero y volatilidades
mayores en el crecimiento del producto. Por lo que en los paises considerados en la
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muestra del presente trabajo tienen un bajo desarrollo institucional, no reflejando la
variacion de esta.

5. CONCLUSIONES
Este trabajo se puede resumir en dos puntos:

1. Se estima un modelo estatico de umbrales en datos de panel, propuesto por Hansen
(1999), para una muestra de 38 paises emergentes durante el periodo de 1960 al
2000. Los resultados sugieren que volatilidades del crecimiento del PBI per capita
menores al umbral estimado, 5%, no tienen efecto sobre el crecimiento del PBI per
capita; mientras que volatilidades mayores a 5% tienen un efecto negativo sobre la
volatilidad del crecimiento, una vez controlando por otras variables determinantes
del crecimiento econdmico. Los resultados se mantiene cuando estimamos via
GMM (Generalized-Method-of-Moments) el modelo en un contexto de datos de
panel dindmico. Siguiendo a Hnatkovska y Loayza (2004) se puede interpretar que
volatilidades menores a 5% corresponden a volatilidades regulares alrededor de una
tendencia y volatilidades mayores a 5% corresponden a periodos de crisis de
volatilidad.

2. Se estima los principales determinantes de la volatilidad del crecimiento,
encontrandose que entre los factores domésticos, la volatilidad fiscal tiene un efecto
significativo sobre la volatilidad del crecimiento; mientras que de los factores
externos la volatilidad de las tasas de interés internacional tiene un efecto
significativo sobre la volatilidad del crecimiento, este dltimo efecto indicaria las
grandes fluctuaciones de los movimientos de capitales de las economias emergentes.
Para la muestra de paises, no se apoya la hipdtesis de Acemoglu et al. (2000) que el
disefio institucional es la principal fuente de volatilidad.
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ANEXO 1.- MODELOS DE DATOS DE PANEL DINAMICO

La metodologia de estimacion es la de método generalizado de momentos (GMM) desarrollado
para modelos de datos de panel dindmico, principalmente por Arellano y Bond (1991), y
Arellano y Bover (1995). La discusion técnica de este capitulo se basa en Loayza Fajnzylber y
Calderén (2004).

La ecuacion de la regresion puede ser expresada de la siguiente forma:
(22) Vie=aXia+BL + 1+ A4+ &,

Donde y representa la variable dependiente, X representa un conjunto de variables

explicativas rezagadas, y Z representa un conjunto de variables explicativas contemporaneas.
u es el efecto especifico de cada pais no observado, A es el efecto especifico temporal, & es el
termino de error, y i y t representa el pais y el periodo de tiempo, respectivamente.

Los estimadores de datos de panel dinamico utilizan instrumentos internos, definidos como
instrumentos basados en previas realizaciones de las variables explicativas, para considerar
mejor de esta manera la potencial endogeneidad conjunta de los regresores.

Este método, sin embargo, no controla la completa endogeneidad pero si para un débil tipo
de este. Para ser préacticos, asumimos que las variables explicativas son solo débilmente
exogenas, que significa que ellos pueden ser afectados por realizaciones contemporaneas y
pasadas de la tasa de crecimiento, pero tiene que ser no correlacionado con futuras realizaciones
del término de error. Entonces, el supuesto de exogeneidad débil implica que futuras
innovaciones de la tasa de crecimiento no afectan a la volatilidad contemporanea.

Primero, la exogeneidad débil no significa que los agentes econémicos no toman en
cuenta la expectativa futura de crecimiento en su decision para la volatilidad. Este
supuesto significa que en el futuro, choques no anticipados de crecimiento no
influencian en el nivel de volatilidad contemporanea. Esta es la innovacion en el
crecimiento que no debe afectar el nivel de volatilidad del crecimiento contemporanea.
Arellano y Bond (1991) sugieren la primera diferencia de la ecuacion de regresion para
remover el efecto especifico de cada pais, como sigue:

(2b) Yie = Yiea=a(Xi o = X o)+ B(Zi =2, 0) + (& — €a)

Este procedimiento resuelve el problema econométrico, a saber el efecto especifico de cada
pais, pero introduce una correlacion entre el nuevo termino de error &, —¢;,,, y el rezago de la

variable dependiente vy, ,_, -V, ,, cuando este es incluido en X;,, —X; ,. Para sefialar esta

correlacion y el problema de la endogeneidad, Arellano y Bond (1991) proponen usar los
rezagos de las variables explicativas en niveles como instrumentos. Bajo el supuesto que no hay
correlacion serial en el término de error ¢, y que las variables explicativas W , donde
W =[X,Z], son débilmente exdgenas, se puede usar las siguientes condiciones de momentos:

(2c)  E[W, (&,~-&,.)]=0, para s>2;t=3,..,T.

Usando estas condiciones de momentos Arellano y Bond (1991) proponen un estimador
GMM en dos etapas. En la primera etapa, los términos de error son asumidos para ser
independiente y homocedasticos, entre paises y sobre el tiempo. En la segunda etapa, los
residuos obtenidos de la primera etapa son usados para construir una estimacion consistente de
la matriz de varianzas y covarianzas, entonces, se relaja los supuestos de independencia y
homocedasticidad.

Hay varios problemas con el estimador en diferencia. Alonso-Borrego y Arellano (1999) y
Blundell y Bond (1998) muestran que si el rezago de la variable dependiente y de las variables
explicativas son persistentes sobre el tiempo, los rezagos de los niveles de estas variables son
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instrumentos débiles para la regresién en diferencias. Estudios de simulacion muestran que el
estimador en diferencia tiene un sesgo grande en muestras finitas y una pobre precision.

Para sefialar estos problemas, un método alternativo que estima la regresion en diferencia
conjuntamente con la regresidn en niveles, propuesto por Arellano y Bover (1995). Usando
experimentos de Monte Carlo, Blundell y Bond (1998) muestra que la estimacion del sistema
reduce tanto el sesgo potencial en muestras finitas, como la imprecisién asintética asociado con
la estimacion en diferencia. La razén clave para esta mejora es la inclusion de la regresion en
niveles, que no elimina la variacién transversal e intensifica la potencia de la medicion del error.
Ademas, las variables en niveles mantienen una fuerte correlacion con sus instrumentos, que las
variables en diferencias. Sin embargo, para poder utilizar la regresion en niveles viene con el
costo de requerir un supuesto adicional. Este requerimiento ocurre porque la regresién en
niveles no elimina directamente el efecto especifico de cada pais. En lugar de ello, los
instrumentos apropiados deben ser usados para controlar el efecto especifico de cada pais. El
estimador usa los rezagos de la diferencia de las variables explicativas como instrumentos. Ellos
son validos instrumentos bajo el supuesto que la correlacién entre z y los niveles de las

variables explicativas son constantes sobre el tiempo, tales que:
@d)  E[W,,-4]=E[W, ., x| paratodo p yq.

Bajo este supuesto, no hay correlacion entre las diferencias de las variables explicativas y el
efecto especifico de cada pais. Por ejemplo, este supuesto implica que la volatilidad podria estar
correlacionada con el efecto especifico de cada pais, pero esta correlacion no cambia a través
del tiempo. Entonces, bajo este supuesto los rezagos de las variables en diferencias son validos
instrumentos para la regresion en niveles, y las condiciones de momentos para la regresion en
niveles son como sigue:

20) E[W, ~W, () (&, +)]=0 para s=1 t=3,..,T.

El sistema entonces consiste de la regresién conjunta en diferencias y niveles, con las
condiciones de momentos de la ecuacion (2c¢) aplicado a la primera parte del sistema, la
regresion en diferencias, y las condiciones de momentos de la ecuacidn (2e) aplicados para la
segunda parte, la regresion en niveles. Dado que los rezagos de las variables en niveles son
usados como instrumentos en la regresion en diferencias, solo las mas recientes diferencias son
usadas como instrumentos en la regresién en niveles. Como en el estimador en diferencias, el
modelo es estimado en dos etapas generando consistentes y eficientes coeficientes estimados.
En la estimacion en dos etapas, la matriz de covarianza es ya robusta, pero tipicamente produce
errores estandar que son sesgados, la correccion de muestra finita para la matriz de covarianza
de la estimacion en dos etapas desarrollado por Windemeijer (2005), corrige este problema.

La consistencia del estimador GMM depende de la validez de los supuestos que el termino
de error, £, no exhiba correlacion serial y de la validez de los instrumentos. Se utiliza dos tipos
de pruebas propuestas por Arellano y Bond (1991) para probar estos supuestos. La primera es
una prueba de Sargan de sobre-identificacidn de restricciones, que prueba la validez conjunta de
los instrumentos en la estimacidon GMM en una etapa, pero esta prueba no es robusta en la
presencia de heterocedasticidad o autocorrelacion; no obstante, para la estimacién GMM en dos
etapas, la prueba J de Hansen es mas apropiado; bajo la hipétesis nula de la validez de los
instrumentos, estas pruebas tienen una distribucion »° con (J-K) grado de libertad, donde J es
el nimero de instrumentos y K el nimero de regresores. La segunda prueba examina el supuesto
de no correlacion serial en los términos del error. Se prueba si el término de error diferenciado
es serialmente correlacionados de segundo orden. Por construccion, el término de error es
probablemente correlacionado de primer orden. No se puede usar los términos del error de la
regresion en niveles desde que ellos incluyen el efecto especifico de cada pais, x. Bajo la

hipétesis nula de no correlacién de segundo orden, esta prueba tiene una distribucion normal
estandar.
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