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Los economistas del Banco Inter
americano de Desarrollo (BID) nos

ofrecen en su informe del año de 1995
—Progreso económicoy social enAmé
rica Latina— un interesante y ex
haustivo análisis de la relación entre
el crecimiento económico y su volati
lidad en la región latinoamericana.

En este análisis el BID atribuye
a la gran volatilidad tanto de las po
líticas macroeconómicas como de los
términos de intercambio de estos paí
ses la causa principal de su relativa
mente bajo crecimiento económico en
las últimas décadas. Si esta volatili
dad hubiera sido igual a la de los paí
ses industrializados, la tasa de creci
miento económico de la región habría
sido un punto porcentual mayor que
la registrada. En términos de impacto
económico, esta volatilidad supera al
de la inversión fisica y es de magnitud
similar al del capital humano inicial.

El autor agradece la invitación del Banco Inte
ramericano de Desarrollo y de El Colegio de
México para comentar este ensayo.

Estos resultados son en parte si
milares a los que presentan Ramey
y Ramey (1995) quienes, utilizando
una metodología distinta y muestras
de otros países, encuentran una rela
ción negativa, estadísticamente sig
nificativa y aparentemente robusta
entre el crecimiento económico y la vo
latilidad de sus perturbaciones.

No obstante lo anterior, el aná
lisis del BID no está libre de problemas
conceptuales y la metodología econo
métrica que utiliza no parece ser muy
robusta.

El crecimiento económico,
su volatilidad y el tipo
de cambio real

Un problema genérico de esta cla
se de estudios es el llamado problema
de identificación: ¿qué variables son
endógenas?, ¿cuáles pueden conside
rarse exógenas?, ¿cómo identificar los
canales a través de los cuales las va
riables exógenas afectan a las varia-
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bies endógenas? Sin duda, ésta es una
tarea dificil cuya solución no puede
darse satisfactoriamente sin un mo
delo.

Pero independientemente de
cuál sea el modelo utilizado, la distri
bución de probabilidad (y no sólo sus
valores medios), la tasa de crecimien
to económico y el tipo de cambio, de
ben considerarse variables endóge
nas. Por lo que la relación entre las
medias y las varianzas de estas varia
bles es sólo una forma cuasi reducida
y no una relación estructural.

Existen muchas razones para
sostener que el crecimiento económi
co y su volatilidad están relacionados
de forma no trivial, ya sea positiva o
negativamente. En el documento del
BID se presenta con cierto detalle el
primer caso. La mayoría de estos ar
gumentos se basa en los efectos de la
incertidumbre sobre la asignación de
recursos. Sin embargo, también exis
ten buenos argumentos a favor del se
gundo. Black (1987) arguye que si los
países tuvieran que elegir entre tec
nologías seguras pero de bajo rendi
miento esperado y tecnologías de alto
rendimiento pero volátiles, sus tasas
de crecimiento mostrarían alta vola
tilidad. Otro razonamiento es el aho
rro generado por la precaución, en
este caso la volatilidad de los ingresos
genera mayores ahorros y mayor cre
cimiento.

Dependiendo de la fuerza rela
tiva de los elementos anteriores, la re
lación observada entre la tasa de cre
cimiento económico y su volatilidad
podría ser positiva o negativa. Así que
la simple observación de alta volatili
dad en el crecimiento económico no

necesariamente señala un problema
que deba ser corregido. El problema
es el exceso de volatilidad atribuible a
las políticas macroeconómicas.

Esta afirmación se apoya en los
datos del cuadro A.2 del informe del
BID. En él se muestran regresiones
de la tasa de crecimiento económico de
los países de América Latina sobre el
conjunto de variables usuales en este
tipo de estudios [Levine y Renelt
(1992)] —los niveles iniciales del pro
ducto per cápita; de la matriculación
primaria y secundaria; el coeficiente
de inversión, y el consumo del gobier
no— y algunos indicadores de volati
lidad macroeconómica.

En este cuadro se observa, a di
ferencia de lo que se sostiene en la ma
yor parte del ensayo del BID, que no
existe una asociación significativa en
tre la tasa de crecimiento económico
y su volatilidad. Aún más, resulta que
el coeficiente de regresión estimado
es ¡positivo!

Ramey y Ramey resuelven este
problema de identificación en tanto
asocian la tasa de crecimiento econó
mico con la varianza de las innova
ciones de una ecuación de proyección
del crecimiento. Ellos informan acer
ca de una asociación negativa entre
estas variables.

Fuentes de volatilidad

La volatilidad macroeconómica pro
viene de dos fuentes: a) los términos
de intercambio, y b) las políticas ma
croeconómicas. Esta clasificación es
relevante, ya que los términos de in
tercambio (su distribución de proba
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1

bilidad) están dados en economías
pequeñas como las latinoamericanas.

Los economistas del BU) agregan
otras fuentes de volatilidad macroeco
nómica: la del tipo de cambio real y la
de los flujos internacionales de capi
tal. Sin embargo, éstas son fuentesdu
dosas de volatilidad adicional, porque
el tipo de cambio real se determina en
dógenamente y los flujos de capital
responden, al menos parcialmente, a
las condiciones internas de los países.

En el cuadro A.lO del informe
del BID se muestran algunos de los de
terminantes de la volatilidad del tipo
de cambio real. Ahí se observa que la
volatilidad macroeconómica explica
entre 39 y 49% de las variaciones de
la volatilidad del tipo de cambio real.
La volatilidad de las políticas macroe
conómicas, monetaria y fiscal apare
cen como los determinantes más im
portantes de la volatilidad del tipo de
cambio real.

Del análisis del cuadro A.2 se de
duce que: a) existe una asociación ne
gativa, robusta y estadísticamente
significativa entre el crecimiento eco
nómico y la volatilidad de los térmi
nos de intercambio; b) existe una co
rrelación negativa entre el crecimien
to y la volatilidad del tipo de cambio
real. Una vez que se ha tenido en
cuenta este efecto de la volatilidad del
tipo de cambio real sobre el crecimien
to, encontramos que no existe una
asociación estadísticamente signifi
cativa entre la volatilidad de las polí
ticas macroeconómicas y el creci
miento económico.

En términos de su impacto, la
volatilidad del tipo de cambio real es

la causa más importante que explica
el bajo crecimiento de los países lati
noamericanos durante las últimas dé
cadas. El papel de la volatilidad de los
términos de intercambio es conside
rablemente menor. Se trata de un re
sultado importante.

Si las politicas macroeconómi
cas aplicadas han sido un problema,
éstas deben y pueden cambiarse por
otras mejores. El BID propone una
agenda muy completa de reformas de
las políticas macroeconómicas, así
como de transformaciones estructu
rales de los mercados laborales, de
comercio exterior e incluso de los re
gímenes políticos de los países lati
noamericanos.

Afortunadamente muchas de
estas reformas se hallan en marcha
en América Latina. Espero que no
esté lejos el día en el que los ciudada
nos de los países que forman esta re
gión disfruten plenamente de sus be
neficios.
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