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RESUMEN

El trabajo estudia el efecto de la inestabilidad econémica sobre el crecimiento en 17 pafses
de Latinoamérica en el perfodo 1980-2014 para tres diferentes grupos de crecimiento eco-
némico: bajo, medio y alto. La hipdtesis es que una economfa més inestable, es decir, con
mayor inflacién y volatilidad del producto perjudica a la inversién y, por tanto, al crecimiento.
Para contrastar esta hipdtesis se estima un modelo de efectos aleatorios usando un panel de
17 paises de América Latina de un perfodo de 35 afios, en el cual se clasifican los paises de
acuerdo con el método de cliister de k-medianas. Los resultados indican que la inestabilidad
afecta negativamente el desempeno econdémico de la regidn, en particular en los paises de
menor crecimiento. Por tanto, en estos casos se recomienda la aplicacién de politicas anti-
ciclicas y anti-inflacionarias.
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INSTABILITY, GROWTH AND ECONOMIC PERFORMANCE: EVIDENCE OF 17
LATIN AMERICAN COUNTRIES 1980-2014

ABSTRACT

This paper studies the effect of economic stability on the growth of 17 Latin American countries
between 1980-2014 for three different economic growth groups; low, middle and high. The
hypothesis is that a more unstable economy, meaning, a larger inflation and product volatility,
negatively affects investments, which affects growth. In order to contrast this hypothesis, a
random effect model is estimated using a panel of 17 Latin American countries in a 35-year
period, in which countries are classified according to the k-median cluster method. Results
indicate that instability affects negatively the economic performance of the region, particularly
countries with a smaller growth. Because of this, the recommendation for such cases is the
application of anti-cyclic and anti-inflationary policies.
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INSTABILIDADE, CRESCIMENTO E DESEMPENHO ECONOMICO: EVIDENCIA DE
17 PAISES DA AMERICA LATINA, 1980-201

RESUMO
O trabalho estuda o efeito da instabilidade econémica sobre o crescimento em 17 pafses da
Latino-américa no periodo 1980-2014 para trés diferentes grupos de crescimento econdmico:
baixo, médio e alto. a hipbtese é que uma economia mais instével, ou seja com maior inflacdo
e volatilidade do produto, prejudica ao investimento e por tanto ao crescimento. Para contra-
star esta hipdtese se estima um modelo de efeitos aleatérios usando um painel de 17 paises
da América Latina de um perfodo de 35 anos, no qual se classificam os paises de acordo ao
método de cliister de k-medianas. Os resultados indicam que a instabilidade afeta negativa-
mente o desempenho econdmico da regido, em particular nos pafses de menor crescimento.
Por tanto, nestes casos se recomenda a aplicagéo de politicas anticiclicas e anti-inflaciondrias.
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INTRODUCCION

Existe un amplio conjunto de factores que pueden ser relevantes para explicar los
procesos de crecimiento y estancamiento econdémico en América Latina. Asimismo,
la variedad de resultados encontrados indica la complejidad del fenémeno. La litera-
tura, en tal sentido, muestra evidencia sobre los determinantes del crecimiento en la
regién, como, por ejemplo, las contribuciones de Pardo y Reig (2002) para Uruguay.
Los autores encuentran que la demanda de exportaciones resulta un factor clave
para explicar el proceso de evolucién del ingreso en dicha economia, poniéndose en
evidencia la restriccién que genera la balanza de pagos. Brizeno, Cercone y Cardoza
(2003) abordan la temética para Costa Rica, y encuentran que la inversidn en capital
fisico y humano favorece el crecimiento. A su vez, Clavijo (2003) y Duran y Hurtado
(2009) analizan el caso de Colombia. En el primer caso, el autor encuentra que la
inversion y el grado de apertura favorecen al proceso de crecimiento en el largo
plazo. Mientras tanto, en el segundo caso los autores destacan que los aspectos
internacionales tales como la liquidez mundial, los términos de intercambio y el
dinamismo de los patrones del comercio juegan un rol fundamental en dicho proceso.

Por su parte, Coremberg (2006), en un anélisis para Argentina durante el periodo
1990-2004, destaca el rol de las ganancias de competitividad como fuente relevante
del crecimiento. Asimismo, el autor resalta que la economia argentina debe orientar
sus politicas hacia el aumento de la productividad, si quiere lograr un proceso de
crecimiento sostenido en el largo plazo. Por Gltimo, Cimoli et al. (2008) para el caso
de Brasil encuentran que los cambios en la estructura productiva, en particular
los incrementos en la participacion de sectores intensivos en tecnologia, son un
determinante clave para el crecimiento.

Por otro lado, hay un posible nexo entre desigualdad y crecimiento econémico, el
cual ha sido discutido en la literatura. Desde el trabajo precursor de Kuznets (1955),
y la publicacién de la base de datos de desigualdad hecha por Deininger y Squire
(1996), hubo un cuerpo creciente de evidencia respecto al efecto de la desigualdad
del ingreso sobre el crecimiento econdmico. La evidencia muestra resultados mixtos,
en términos tanto tedricos como empiricos; por ejemplo, para evidencia empirica
eclética en América Latina sobre tal relacién ver Delbianco, Dabus y Caraballo (2014).

En sintesis, existe un amplio conjunto de factores que pueden ser relevantes
para explicar los periodos de crecimiento y estancamiento en Latinoamérica. No
obstante, es de destacar que la regién estéd comprendida por paises similares, en
temas tales como el de constituir un bloque de economias en vias de desarrollo,
con una historia de baja calidad institucional y politica, y con un mercado interno
pequeno.
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En particular, el rasgo fundamental de los paises latinoamericanos parece haber
sido el de la inestabilidad econdémica. En este sentido, Bermtdez, Dabts y Gonzalez
(2015), en un estudio regional para el periodo 1950-2009, encuentran que los periodos
tanto de alta inflacién como de volatilidad del producto han sido perjudiciales para
el desempeno econdémico. Més aln, su efecto se ha mostrado robusto a diferentes
especificaciones del analisis empirico, mientras que la calidad institucional y la
estabilidad politica no han sido relevantes para explicar el crecimiento.

A su vez, la regién en el tiempo ha tenido periodos en que disfruté de mayor
crecimiento, asi como otros de severo estancamiento; por ejemplo, ver Gutiérrez
(1999) para una discusion sobre el crecimiento en la segunda mitad de la década
de 1990 de las principales economias de América Latina, y Dabus, Gonzalez y Ber-
mudez (2012) para una descripcién de la evolucién del crecimiento a largo plazo en
la regidn. Por tanto, la evidencia parece indicar que serfa interesante profundizar
el anélisis de la influencia de la inestabilidad econémica sobre el crecimiento en
Latinoamérica. Por tal motivo, el objetivo de este trabajo consiste en analizar
dicha influencia en las economias de la regién en el periodo 1980-2014; el estudio
se realiza para tres diferentes regimenes de crecimiento': bajo, medio y alto. A tal
fin, se aplica un anélisis de cliister de medianas a la muestra total de paises para la
obtencién de dichos regimenes. La hipdtesis es que una economia mas inestable,
es decir, con mayor inflacién y volatilidad del producto perjudica a la inversién vy,
por tanto, al crecimiento.

Precisamente, el aporte del trabajo consiste en analizar el efecto de la inestabili-
dad sobre el desempefio econémico en diferentes regimenes de crecimiento, los que
se obtienen por medio de una técnica de cliisteres de medianas. Esto evita la influencia
de los valores extremos al momento en la obtencién de dichos regimenes. A su vez,
a diferencia de la literatura tradicional sobre el crecimiento, el hecho de que aqui el
estudio del efecto de la inestabilidad sobre el desempefio econémico se hace en el
contexto de diferentes regimenes permite identificar ciertas particularidades de la
inestabilidad, especialmente, si dicha inestabilidad es o no igual de perjudicial en
periodos de fuerte crecimiento que en periodos de estancamiento. En particular,
se espera que el efecto de la inestabilidad sobre el desempefio econdémico sea més
perjudicial en perfodos de menor crecimiento, lo que efectivamente corrobora la
evidencia empirica aqui encontrada, mostrada més adelante.

El anélisis empirico se realiza mediante datos de panel; a partir de las carac-
teristicas de los datos se estima un modelo de efectos aleatorios. Por un lado, se

' Se entiende como régimen de crecimiento a un periodo de tiempo en el cual la tasa de crecimiento

del producto per cépita se mantiene en un rango de valores similares.
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incluyen como variables explicativas del mismo las que en forma tradicional se han
utilizado como variables de control, es decir las consideradas como robustas por
Levine y Renelt (1992): la tasa de inversidn fisica sobre el producto, la tasa de inver-
sién en capital humano, la tasa de crecimiento de la poblacién y el coeficiente de
apertura. A su vez, en funcion de la literatura antes mencionada, a estas se agregan
como variables explicativas la desigualdad, tomada a partir del coeficiente de Gini,
y en particular la inestabilidad econémica. Esta Gltima, de acuerdo con el trabajo
de Bermidez, Dabus y Gonzalez (2015), es aproximada por la volatilidad de la tasa
de crecimiento del producto (calculada como la desviacién estandar de la misma),
y la tasa de inflacion.

El trabajo esté organizado como sigue. En la seccidén siguiente se realiza una
revisién de la literatura sobre crecimiento en Latinoamérica. En la seccién 2 se
presentan los datos y la metodologfa utilizada en el anélisis empirico. En la seccién
3 se estima el efecto de la inestabilidad sobre el crecimiento, tanto para la muestra
global de paises como para los diferentes regimenes de crecimiento. Por Gltimo, la
seccidn 4 presenta las conclusiones.

1. REVISION DE LA LITERATURA

En general los estudios del crecimiento en América Latina en términos regionales se
pueden agrupar en cuatro categorias. En primer lugar estén los que enfatizan el rol
de los factores acumulables (el capital fisico y el capital humano) en el crecimiento.
Entre estos se encuentra Astorga (2010), quien realiza un estudio de largo plazo de
crecimiento en la regién. Por el contrario, en el segundo grupo de trabajos estan
los que senalan que la productividad total de los factores (PTF) es la variable clave
para explicar el crecimiento como Manuelli (2005) y Chumacero y Fuentes (2006),
entre otros. Asimismo, Singh y Cerisola (2006) encuentran resultados empiricos que
se ubican en ambas categorias: seglin su evidencia las economias de mas rapido
crecimiento han estado asociadas a una mayor PTF y acumulacién de capital, las que,
a su vez, fueron favorecidas por la aplicacién de politicas macroecondmicas estables.

En tercer lugar estan los aportes que destacan la importancia de la estabilidad
econdmica y politica como factores explicativos del crecimiento. Entre ellos se en-
cuentran las contribuciones de De Gregorio (1992, 2007) y De Gregorio y Lee (1999),
asi como Bittencourt (2012), entre otros. Por Gltimo, una cuarta categoria de trabajos
destacan el rol negativo que han tenido las estrategias de desarrollo hacia adentro y
sin reformas econémicas que tiendan a removerlas como De Gregorio y Lee (1999),
Hopenhayn y Neumeyer (2004), y Rodrigues (2010). En este sentido, Dabus, Gonzalez
y Bermudez (2012, p. 4) indican que En particular, esta linea de trabajos encuentra que la
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aplicacion de reformas insuficientes y un fuerte sesqo mercado internista darian cuenta de buena
parte del bajo crecimiento de América Latina en la seqgunda mitad del siglo pasado.

Por otro lado, diversos autores han analizado el proceso de crecimiento en
Latinoamérica con base en la vinculacién del mismo con la inestabilidad macro-
econdémica, la que segln la evidencia presentada en la literatura tuvo un rol central
en dicho proceso. Entre los estudios sobre el tema se encuentran los de Loayza,
Fajnzylber y Calderén (2003) y Sahay y Goyal (2007). En particular, el trabajo de
Loayza, Fajnzylber y Calderén (2003) diferencia la tendencia del componente ciclico
del producto. Este anélisis permite destacar que los periodos de mayor volatilidad,
dada por la amplitud de los ciclos, se asocian a una menor tendencia de crecimiento.

En ese sentido, Catao (2007) profundiza el anélisis sobre la conducta de las
fluctuaciones econdmicas en América Latina a partir de la reconstruccién de datos
sobre el producto desde 1870, de modo de poder obtener un enfoque de largo plazo
sobre la volatilidad en la region. El autor encuentra, en primer lugar, que la volatili-
dad ha sido mayor en América Latina que en el resto del mundo. Esta tendencia se
ha repetido a lo largo de todo el periodo analizado (1870-2004), y es notoria en la
etapa previa a la crisis de 1930, cuando las fluctuaciones del producto de los paises
lideres (Argentina, Brasil, Méjico y Chile) fueron mayores que en paises similares del
resto del mundo. En segundo lugar, destaca la existencia de una conducta similar
en la evolucién de los ciclos en los paises de la regién, lo que sugiere la existencia
de un fuerte componente externo en comuin que afecta dicha conducta. Segin su
estudio, las principales variables que actuaron como shocks externos coordinadores
de los ciclos fueron las variaciones del producto y la tasa de interés real de las
economias avanzadas.

A su vez, Fanelli y Jiménez (2010) identifican una serie de hechos estilizados
asociados a la volatilidad macroeconémica; destacan que la misma resulta una
caracteristica intrinseca de Latinoamérica, y que ha sido mayor aqui que en el resto
del mundo. Al mismo tiempo, encuentran que dicha volatilidad tiene un efecto
perjudicial sobre el desempeno de la economia. Por lo tanto, en forma compatible
a los trabajos antes mencionados, los autores concluyen que la reduccién de la
volatilidad es un objetivo prioritario para promover el crecimiento econémico. En
el mismo sentido, en un estudio para América Latina para el periodo 1950-2009,
Bermudez, Dabis y Gonzélez (2015) encuentran que la inestabilidad, aproximada
por la inflacién y la volatilidad de la tasa de crecimiento del producto perjudican al
crecimiento en Latinoamérica.

En sintesis, aunque los determinantes de los procesos de crecimiento y estan-
camiento en la regién han sido multiples, parece haber un consenso en la literatura
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respecto a que la inestabilidad ha sido perjudicial para el crecimiento, lo que seré
analizado méas adelante en la seccién 3.

2. DATOS Y METODOLOGIA

Los datos de las variables en estudio corresponden al periodo 1980-2014, el que fue
elegido de acuerdo con la disponibilidad de datos. A su vez, se toma un conjunto
de 17 paises de Latinoamérica; estos son Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,
México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Uruguay y Venezuela.

Los datos son tomados en promedio quinquenal para cada variable. Estos han
sido extraidos de dos fuentes: el Banco Mundial y la CEPAL. En particular, todas
las variables son tomadas del Banco Mundial, excepto la tasa de inflacién, la que
corresponde a la base de datos de la CEPAL, debido a que esta base contiene datos
mas completos sobre dicha variable. La tabla 1 muestra una descripcidon completa
de cada una de las variables utilizadas?.

Tabla 1. Descripcion de las variables

Variables

Descripcion

Fuente

Crecimiento

Crecimiento del PBI (%)

Banco Mundial

Gini

Indice de Gini

Estimaciones del Banco

Mundial
Banco Mundial

Inversién/PBI Formacién bruta de capital (%)

Capital Humano Matricula secundario, ambos sexos (%) | Banco Mundial

Intercambio (exportaciones mas Banco Mundial
importaciones), como %PBI

% anual

Apertura

Crecimiento Poblacional Banco Mundial

Medidas de volatilidad

Inflacién

Inflacién precios del consumidor (%) CEPAL

Elaboracién propia con base
en datos del Banco Mundial

SD Desvié estandar quinquenal del
crecimiento

Fuente: elaboracion propia.

En relacién con la metodologia empleada se trabaja con regresiones de panel, y
se considera que existen efectos intrinsecos a cada pafis, de acuerdo con lo indicado
en la ecuacién (1), como sigue:

2 La base de datos usada en este estudio puede ser solicitada por cualquier lector al correo: cdabus@
criba.edu.ar.
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Yy =G+ Px, + & (1)

donde c;es el efecto individual, también llamado heterogeneidad no observada,
y x;, contiene el conjunto de variables explicativas antes mencionadas. En efecto,
como se menciond, en este caso las variables utilizadas son la tasa de crecimiento
del producto como variable endégena, y entre las explicativas se encuentran las
de control utilizadas en la literatura, de acuerdo con los resultados encontrados
en el trabajo de Levine y Renelt (1992), es decir, el cociente Inversién/PBI, el capital
humano, el coeficiente de apertura (medido como la suma de exportaciones sobre
importaciones en relacién al producto), y la tasa de crecimiento poblacional. A su
vez, en funcién de la evidencia presentada en la literatura de crecimiento antes
citada, a estas se agregan como variables explicativas el coeficiente de Gini como
indicador de desigualdad y las variables de inestabilidad antes mencionadas, es
decir, la volatilidad de la tasa de crecimiento del producto y la inflacién.

Por otro lado, en las estimaciones el efecto individual puede ser fijo o aleatorio,
segln esté o no correlacionado con las variables explicativas. Si no se encuentra
correlacionado, puede ser tratado como un residuo. Si por otro lado se encuentra que
la covarianza entre las variables contenidas en x y el efecto individual es distinta de
cero, la ecuacién debe ser transformada de manera de poder estimar los coeficientes
sin sesgo. En este caso, el test F indica que no se rechaza (con un p-valor de 0,3788)
la hipdtesis nula de que todos los efectos fijos son iguales a cero, por lo que las
regresiones se especifican con efectos aleatorios. Esto resultado se puede deber
a que la regién es relativamente homogénea en cuanto a las variables explicativas,
en particular, las relacionadas con la inestabilidad econémica.

No se utiliza la técnica de Arellano y Bond (1991) o Blundell y Bond (1998) para
hacer paneles dinamicos, dado que no solo las variables resultaron no significativas,
sino que, ademas, los tests de Sargan de validez de instrumentos no validaron los
mismos. Esto se puede deber a que las observaciones son expresadas en promedio
quinquenal, en particular las correspondientes a las variables de inestabilidad (es
decir, la volatilidad de la tasa de crecimiento producto y la inflacién). Por tanto, el
estudio se realizé solo con base en los efectos contemporaneos entre las variables.

Por otra parte, se realizé una clasificacién de la muestra en diferentes regimenes
de crecimiento a partir del método de cliister de medianas, el que arrojo la existencia
de tres cliister: uno de crecimiento alto, uno de medio y uno de bajo, con valores
promedio de crecimiento del producto per capita para cada clister de 5,1 %, 2,4 %
y -1,3 %, respectivamente. La eleccién del método de cliister de medianas obedece
a que este logra armar grupos de observaciones que se ven menos influidas por
valores atipicos. De hecho, se eligié este método porque las variables de crecimiento
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e inflacién para América Latina han tenido periodos con valores extremos, es decir,
muy altos o muy bajos, como se veré en la tabla 1 de la seccién siguiente.

Finalmente, se incluyeron en el estudio empirico variables que interactdan entre el
régimen de crecimiento y las variables de inestabilidad. La inclusién de estas variables
permite captar aspectos interesantes a partir de la interpretaciéon que puede darse
a las mismas. Cuando una variable indicadora o dummy (en este caso el régimen
de crecimiento) interacttia con una variable continua (aquf la volatilidad de la tasa
de crecimiento del producto o la inflacién), el resultado de la estimacién indica el
efecto de esta tltima en el grupo al que hace referencia la variable indicadora.

3. EVIDENCIA EMPIRICA

En esta seccién se presenta la evidencia empirica sobre la relacién entre la inestabi-
lidad econémica y el crecimiento en América Latina. La siguiente tabla presenta la
estadistica descriptiva de las variables en estudio, en particular los valores promedio
y la desviacién estdndar de las mismas.

Tabla 2. Estadistica descriptiva, 1980-2014 (promedios de valores quinquenales)

Variable Obs Promedio S?:;;Z; y I\/\[/{jz]zi;o M\;’axlfr;o
Crecimiento 126 3,2 2,3 5,1 8,3
Gini 105 51,5 6,9 40,2 99,9
Inversién/PBI 124 20,3 4,0 12,6 32,1
Capital Humano 114 63,6 19,2 18,7 104,4
Inflacién (CEPAL) 124 119,8 428,1 0,5 2728,5
Apertura 126 44,8 21,5 12,2 112,0
Crecimiento Poblacional 126 1,7 0,6 0,1 3,1
SD 126 3,2 2,1 0,3 11,0

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial y CEPAL para el caso de la inflacién

La tabla 1 muestra niveles promedio de crecimiento y del cociente inversién/
PBI relativamente bajos para el periodo en estudio. A su vez, se observa una gran
dispersiéon de las variables consideradas, en particular de la tasa de crecimiento, el
coeficiente de Gini, el coeficiente de apertura y la tasa de inflacién. Esto indicaria
que la regién ha tenido gran inestabilidad en el periodo de tiempo en estudio.
Asimismo, el hecho de que se verifique una marcada dispersién en la tasa de cre-
cimiento del producto sugiere una evolucién muy fluctuante del mismo. Del mismo
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modo, los valores muy dispares de la tasa de inflacién indican que en el periodo en
estudio la regién ha experimentado desde episodios de baja inflacién hasta casos
de severas hiperinflaciones, como los sufridos por paises como Argentina, Bolivia,
Per(i y Nicaragua durante la década del 1980, entre otros.

En tal sentido, como indica la tabla 1 la inflacién tuvo una evolucién que va
desde valores anuales (en promedio quinquenal) cercanos a cero, a maximos de
2.728,5 % para toda la muestra. A su vez, se observa que el producto también ha
tenido una alta volatilidad en su evolucién, con periodos de gran crecimiento (los
que han superado el 8 % anual promedio en un quinquenio) y otros de fuertes caidas
del producto, los que llegaron a convertirse en recesiones con tasas de crecimiento
negativas del orden del 5 % anual en promedio.

Por otra parte, como se vio en la introduccién, la literatura existente en general
muestra una relacion negativa entre inestabilidad y crecimiento econémico. Dada la
historia de inestabilidad en Latinoamérica, resulta relevante considerar la evidencia
preliminar de dicha relacién a partir de un anélisis grafico, el cual se incluye en el
anexo. Los gréficos 1, 2, 3 y 4 muestran la relacién entre la inestabilidad, aproxima-
da por la desviacién estandar del crecimiento, con el crecimiento para la muestra
global y para los pafses que pertenecen a cada uno de los regimenes en particular.

El método no paramétrico utilizado para el ajuste en los graficos 1 a 4 es el de
suavizado de Kernel o kernel smoothing como lo plantea Fan (1992). En el mismo, se par-
te de una nube de puntos {(xl,y1 ) oo (X0 Y )} y un modelo del estilo m(x)+o(x)e
donde m() denota la mediay o (.) lavarianza, ambas desconocidas, con errores
¢ donde E(g)=0y Var(g)=1. La estimacién es hecha entonces en funcién de
m(xy)=E[Y|X=x,]. De esa manera, el ajuste es local al entorno de x,. No se
hace ningln supuesto en la forma funcional de m() En este trabajo, el kernel es
especificado como una distribucién Epanechnikov (aunque los resultados no varfan
si se elige una distribucién gaussiana).

El anélisis gréafico realizado por este método permite observar que se verifica una
relacién negativa entre la inestabilidad y el crecimiento para el total de la muestra
(ver gréfico 1), aunque para los paises de crecimiento alto esta relacidon no es tan
clara (ver gréfico 2). A su vez, es més claro el efecto en el caso de los paises con
régimen de ingreso medio y bajo, lo cual puede observarse en los graficos 3y 4. Por
tanto, el anélisis grafico muestra que, a excepcién del caso de los paises de creci-
miento alto, existe una relacién negativa entre inestabilidad y crecimiento, lo que,
a continuacién, se analiza de forma econométrica a fin de tener una aproximacién
mas precisa sobre dicha relacién.
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Grafico 1. Relacion entre Inestabilidad (SD) y Crecimiento del PBI per capita en América Latina
(GDPPC): 1980-2014, total de la muestra de paises

SD

GDPPC

Fuente: elaboracidon propia con base en datos del Banco Mundial y la CEPAL

Grafico 2. Relacién entre Inestabilidad (SD) y Crecimiento del PBI per cépita (GDPPC) en América
Latina: 1980-2014, paises con régimen de crecimiento alto
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial y la CEPAL
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3.1 RESULTADOS DE LAS REGRESIONES

La tabla 2 muestra los resultados de las estimaciones realizadas por medio de
datos de panel. La primera columna estima el modelo de efectos aleatorios con
las variables de control y de interés, pero sin incluir las variables de interaccidn.
La segunda columna muestra el modelo de efectos fijos que, como se indicd, se
descartdé como consecuencia de los resultados de los test realizados, aunque se
muestra de manera de corroborar que los resultados no varian de forma sustancial
al incluirlos. A su vez, las columnas 3, 4 y 5 presentan los resultados de las estima-
ciones cuando se utilizan las variables de interaccién. Se emplea como proxy de
la inestabilidad de la desviacion estdndar de la tasa de crecimiento del producto,
mientras que las columnas 6, 7 y 8 muestran el mismo analisis, pero al incluir como
proxy la tasa de inflacién.

Tabla 3. Inestabilidad y crecimiento en América Latina, 1980-2014

EA EF EA EA EA EA EA EA

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Inversién/PBI | 0,111* 0,176** | 0,0779* | 0,123** 0,061 0,109* 0,111* 0,107*

(0,061) (0,081) | (0,044) | (0,060) | (0,055) | (0,060) | (0,061) | (0,060)
KHum 0,029* | -0,008 0,006 0,024 0,0255 0,031* 0,030* | 0,030%
(0,017) | (0,035) | (0,013) (0,017) (0,016) (0,017) (0,017) (0,017)

Openess 0,0139 0,0215 0,006 0,013 0,0104 0,0153 0,0150 0,0119
(0,011) (0,018) | (0,008) | (0,011) (0,010) (0,011) (0,011) (0,011)
GPop 0,344 -0,166 0,164 0,372 0,109 0,329 0,334 0,355
(0,520) -1,301 (0,416) (0,510) | (0,493) (0,513) (0,520) (0,511)
GINI -0,028 -0,063 -0,006 | -0,039 0,026 -0,023 -0,024 -0,034

(0,031) | (0,039) | (0,022) | (0,030) | (0,029) | (0,030) | (0,031) | (0,030)

Inf -0,0002 | -0,0002 | -0,0003 | -0,0003 | 0,00002 | -0,0010 | 0,00020 |-0,00009
(0,0005) | (0,0006) | (0,0003) | (0,0005) | (0,0004) | (0,0006) | (0,0007) | (0,0005)
SD -0,325*** | -0,353** |-0,387***| -0,222** | -0,00988 |-0,300*** [-0,320*** | -0,283***
(0,101) (0,142) (0,073) (0,110) (0,107) (0,101) (0,101) (0,101)
SD-alto 0,880%**
(0,087)
SD-medio -0,232**
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EA EF EA EA EA EA EA EA
Variables (1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8)
(0,109)
SD-bajo -0,673%**
(0,120)
INF-alto 0,001*
(0,001)
INF-medio -0,0009
(0,001)
INF-bajo -0,004**
0,002)
Constante 0659 | 4181 | 1396 | 1307 | -1,022 | 0196 | 0355 | 0964
(2,221) | (-4,669) | (-1,702) | (:2,199) | (:2,084) | (-2,209) | (-2,247) | (-2,190)
Sezse”ado' 95 95 95 95 95 95 95 95
R2 0249 | 0200 | 0,640 | 0287 | 0432 | 0276 | 0257 | 0,282

Nota: EA indica efectos aleatorios y EF efectos fijos. Los errores estandar estan entre paréntesis, y la
significatividad es como sigue: *** es significativa al 1 %, ** al 5%y * al 10 %. A su vez, alto medio
y bajo indican régimen de crecimiento alto, medio y bajo, respectivamente.

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial y la CEPAL

En relacién con las variables de control, en la tabla 2 se observa que en general
la variable inversién/PBI es significativa y con el signo esperado, resultado que
a largo plazo, como bien se explica en el trabajo de Gutiérrez, Rendén y Alvarez
(2004), no se obtiene del tradicional modelo de Solow-Swan. De hecho, segtin este
modelo, el ahorro y la inversidn solo tienen efectos transitorios sobre la tasa de
crecimiento. Con respecto al resto de las variables en estudio el capital humano solo
en algunos casos afecta positiva y significativamente al crecimiento. A su vez, en
forma compatible con la evidencia encontrada en el trabajo de Delbianco, Dabts
y Caraballo (2014), la desigualdad en general afecta negativamente al crecimiento.

Por otro lado, la inestabilidad aproximada por la tasa de inflacién no resulta
significativa. Por el contrario, si se mide como el desvio estandar de la tasa de cre-
cimiento del producto resulta significativa y con el signo esperado (negativo), por
lo que los resultados indican que en particular la volatilidad del producto serfa
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relevante en términos del impacto negativo de la inestabilidad sobre el crecimiento
a largo plazo en la regién. Este resultado es compatible con parte de la literatura
antes citada, como, por ejemplo, Sahay y Goyal (2007) y Fanelli y Jiménez (2010).

En relacién con los resultados por cliister o regimenes de crecimiento, de la
interaccién entre estos y la inestabilidad se observa que existe una clara diferencia
entre el régimen de crecimiento alto con relacién al resto. De forma contraria a lo
esperado, cuando las economias de la regién experimentan periodos de crecimiento
alto ambas medidas de inestabilidad lo afectan de forma positiva y significativa. Sin
embargo, en los regimenes de crecimiento medio y bajo en general ambas variables
de inestabilidad son significativas y con el signo esperado, es decir, afectan negati-
vamente al crecimiento. En particular, la volatilidad del producto impacta negativa
y significativamente sobre el crecimiento cuando el régimen es medio o bajo.

Por tanto, en estos casos parece clave evitar fuertes fluctuaciones del producto
por medio de politicas anticiclicas para generar un entorno mas favorable para el
crecimiento. Finalmente, cuando el crecimiento es bajo tanto la volatilidad del pro-
ducto como la inflacién lo afectan negativamente. De este modo, el resultado més
interesante parece darse en los regimenes de menor crecimiento. En tal sentido, en
estos casos no solo serfa recomendable la aplicacién de politicas anticiclicas, sino
también planes de estabilizacién de precios que eviten episodios de alta inflacién.

4. CONCLUSIONES

En este trabajo se analizé la relacién entre inestabilidad econdmica y crecimiento
para Latinoamérica durante el periodo 1980-2014; el estudio se enfocd en diferentes
regimenes de crecimiento: alto, medio y bajo. Estos regimenes fueron obtenidos por
medio del método de cliister de medianas, a fin de evitar la influencia de los valores
extremos en la obtencién de los regimenes.

La inestabilidad es aproximada por la volatilidad de la tasa de crecimiento del
producto y la inflacién. La evidencia encontrada indica que en periodos de alto
crecimiento la inestabilidad no afecta negativamente al crecimiento, por lo que en
estos casos la regidn parece ser impulsada por factores ajenos a la inestabilidad
en si. En particular, dado que la misma estéd constituida por un conjunto de paises
con un mercado interno pequeno, en los periodos de gran crecimiento podria ser
relevante un contexto externo favorable que impulse de forma exégena a los paises
de la region.

Por el contrario, en regimenes de crecimiento medio o bajo, sf son perjudicia-
les para el desempefio econdmico las variables asociadas a la inestabilidad, y en
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particular la volatilidad del crecimiento del producto. Este resultado sugiere que en
estos regimenes deberian aplicarse politicas destinadas a minimizar la inestabilidad.
En particular, parece clave la aplicacién tanto de politicas anticiclicas, de modo de
reducir la volatilidad del producto y por tanto mantener un sendero de crecimiento
relativamente estable, asi como de politicas antiinflacionarias que permitan evitar
episodios de desbordes inflacionarios, como los que ha experimentado la regién
en la década de 1980.

Como posibles extensiones a este trabajo pueden incorporarse medidas alterna-
tivas de inestabilidad, tales como la volatilidad de la tasa de inflacién y de variables
macroecondmicas clave como el tipo de cambio. Finalmente, otra alternativa seria
ampliar la muestra de paises a otras regiones de modo de poder comparar el im-
pacto de la inestabilidad sobre el crecimiento entre Latinoamérica y otras regiones
mas estables.
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ANEXO

Grafico 3. Relacion entre Inestabilidad (SD) y Crecimiento del PBI per capita (GDPPC) en América
Latina: 1980-2014, paises con régimen de crecimiento medio
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco Mundial y la CEPAL

Grafico 4. Relacion entre Inestabilidad (SD) y Crecimiento del PBI per capita (GDPPC) en América
Latina: 1980-2014, paises con régimen de crecimiento bajo
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Fuente: elaboracidon propia con base en datos del Banco Mundial y la CEPAL
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Tabla 4. Régimen de crecimiento por pais y quinquenio

Alto Medio Bajo

Pais Quinquenio Pais Quinquenio Pais Quinquenio
Argentina 1990-1994 | Argentina 1995-1999 | Argentina 1980-1984
Argentina 2005-2009 | Bolivia 1985-1989 | Argentina 1985-1989
Argentina 2010-2014 | Bolivia 2000-2004 | Argentina 2000-2004
Bolivia 1990-1994 | Brasil 1980-1984 | Bolivia 1980-1984
Bolivia 1995-1999 | Brasil 1990-1994 | Costa Rica 1980-1984
Bolivia 2005-2009 | Brasil 1995-1999 | El Salvador 1980-1984
Bolivia 2010-2014 | Brasil 2000-2004 | Guatemala 1980-1984
Brasil 1985-1989 | Brasil 2005-2009 | Nicaragua 1985-1989
Chile 1985-1989 | Brasil 2010-2014 | Nicaragua 1990-1994
Chile 1990-1994 | Chile 1980-1984 | Panama 1985-1989
Chile 1995-1999 | Chile 2005-2009 | Pert 1985-1989
Chile 2000-2004 | Colombia 1980-1984 | Uruguay 1980-1984
Chile 2010-2014 | Colombia 1995-1999 | Uruguay 2000-2004
Colombia 1985-1989 | Colombia 2000-2004 | Venezuela, RB | 1980-1984
Colombia 1990-1994 | Costa Rica 2000-2004
Colombia 2005-2009 | Rep. Dominicana | 1985-1989
Colombia 2010-2014 | Rep. Dominicana | 1990-1994
Costa Rica 1985-1989 | Rep. Dominicana | 2000-2004
Costa Rica 1990-1994 | Ecuador 1980-1984
Costa Rica 1995-1999 | Ecuador 1985-1989
Costa Rica 2005-2009 | Ecuador 1990-1994
Costa Rica 2010-2014 | Ecuador 1995-1999
Rep. Dominicana | 1980-1984 | El Salvador 1985-1989
Rep. Dominicana | 1995-1999 | El Salvador 2000-2004
Rep. Dominicana | 2005-2009 | El Salvador 2005-2009
Rep. Dominicana | 2010-2014 | El Salvador 2010-2014
Ecuador 2000-2004 | Guatemala 1985-1989
Ecuador 2005-2009 | Guatemala 2000-2004
Ecuador 2010-2014 | Guatemala 2010-2014
El Salvador 1990-1994 | Honduras 1980-1984
El Salvador 1995-1999 | Honduras 1990-1994
Guatemala 1990-1994 | Honduras 1995-1999
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Alto Medio Bajo
Pais Quinquenio Pais Quinquenio Pais Quinquenio
Guatemala 1995-1999 | Honduras 2010-2014
Guatemala 2005-2009 | México 1980-1984
Honduras 1985-1989 | México 1985-1989
Honduras 2000-2004 | México 1995-1999
Honduras 2005-2009 | México 2000-2004
México 1990-1994 | México 2005-2009
Nicaragua 1995-1999 | México 2010-2014
Nicaragua 2010-2014 | Nicaragua 1980-1984
Panamé 1990-1994 | Nicaragua 2000-2004
Panama 1995-1999 | Nicaragua 2005-2009
Panamé 2005-2009 | Panaméa 1980-1984
Panamé 2010-2014 | Panamé 2000-2004
Paraguay 1980-1984 | Paraguay 1995-1999
Paraguay 1985-1989 | Paraguay 2000-2004
Paraguay 1990-1994 | Paraguay 2005-2009
Paraguay 2010-2014 | Pert 1980-1984
Pert 2005-2009 | Perd 1990-1994
Pert 2010-2014 | Pert 1995-1999
Uruguay 1985-1989 | Pert 2000-2004
Uruguay 1990-1994 | Uruguay 1995-1999
Uruguay 2005-2009 | Venezuela 1985-1989
Uruguay 2010-2014 | Venezuela 1995-1999
Venezuela 1990-1994 | Venezuela 2000-2004
Venezuela 2005-2009 | Venezuela 2010-2014

Fuente: elaboracidn propia
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