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Se analizaron los efectos de los recursos externos por exportacidn petrolera, inver-
sién extranjera directa y remesas en la volatilidad y el crecimiento econémico en
paises de América Latina en 1990-2015. Para ello, se utilizaron modelos ARCH,
TARCH y GARCH para medir la volatilidad y modelos panel-VAR para analizar la
vinculacién entre volatilidad y crecimiento econdémico. Las pruebas de causalidad
de Granger revelan endogeneidad parcial condicionada entre volatilidad y creci-
miento econdémico; mientras que los multiplicadores dindmicos de las simulaciones
de choques aleatorios indican que las exportaciones petroleras tienen efectos posi-
tivos sobre la volatilidad y crecimiento econémico, la inversién extranjera directa
fomenta el crecimiento econdmico sin afectar la volatilidad econémica, mientras
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que las remesas reducen la volatilidad econémica pero a costa de menor creci-
miento econémico.
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Mendoza Gonzilez, M. A. (2022). External resources, volatility and econo-
mic growth in Latin American countries, 1990-2015. Cuadernos de Economia,
41(86), 77-108.

The effects of external resources for oil exports, direct foreign investment and
remittances on the volatility and economic growth in Latin American countries
in the period 1990-2015 were analysed. For this purpose, ARCH, TARCH and
GARCH models were used to measure volatility and panel-VAR models to ana-
lyse the link between volatility and economic growth. Granger’s causality tests
show conditioned partial endogeneity between volatility and economic growth,
while the dynamic multipliers of the random shock simulations indicate that oil
exports have positive effects on volatility and economic growth, direct foreign
investment fosters economic growth without affecting economic volatility, while
remittances reduce economic volatility but at the cost of lower economic growth.

Keywords: Latin America; GARCH; panel-VAR; external resources; TARCH;
volatility-economic growth
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INTRODUCCION

En las ultimas tres décadas, los paises de América Latina financiaron su creci-
miento econémico con recursos externos no crediticios, de tres tipos: exportacion
petrolera, inversion extranjera directa y remesas. En periodos de estabilidad del
mercado petrolero, los flujos financieros por inversién extranjera y remesas pare-
cen estar vinculados con el crecimiento econdmico de la mayoria de estos paises.
La inestabilidad del mercado petrolero internacional reciente indica que con la
caida de los precios del petréleo se reducen drasticamente las divisas de las expor-
taciones petroleras, lo cual repercute de primera instancia en los paises produc-
tores de petréleo y, en un segundo momento, en la estabilidad econémica de la
regién. Algunos paises pueden contrarrestar los efectos con inversién extranjera
directa o por remesas; sin embargo, cuando la combinacién de estos recursos no es
la adecuada o simplemente no cuentan con ellos, no existen los mecanismos para
lograr la estabilidad y crecimiento econémico.

Una parte importante de la discusién en la literatura muestra que la inestabili-
dad, variabilidad o volatilidad econémica generalmente se relaciona con la pre-
sencia de bajo desempefio o crisis econémicas (Aghion et al., 2010; Bermudez
et al., 2015; Dabusinskas et al., 2012; Dabis et al., 2012; Hnatkovska y Loayza,
2004; Imbs, 2007; Jetter, 2014; Ramey y Ramey, 1995). Otros estudios establecen
la posibilidad de que la inestabilidad sea parte del mismo crecimiento econdémico,
y los dos aspectos se presentan positiva y simultineamente (Lemoine y Mougin,
2010; Stastny y Zagler, 2007).

En nuestra investigacion aportamos a la discusidn, incorporando al esquema ana-
litico la importancia de los efectos de la combinacién de los recursos externos
por ventas petroleras y gas natural, inversion extranjera directa y remesas en la
vinculacién entre volatilidad y crecimiento econémico en América Latina para
el periodo 1990-2015. Con el objetivo de analizar la manera como los tres recur-
sos externos interactian en la explicacion de la volatilidad y el crecimiento eco-
némica entre paises de América Latina, se propone la metodologia de modelos
ARCH-TARCH-GARCH, para estimar la varianza condicional y medir con ella la
volatilidad econémica, y pruebas de causalidad de Granger, andlisis impulso-res-
puesta y de multiplicadores dindmicos de modelos tipo panel-VAR para establecer
si los recursos externos son relevantes en la explicacion de la volatilidad y el cre-
cimiento econdmico.

En general, nuestros resultados muestran que (1) la volatilidad causa, de forma
parcial, el crecimiento econdémico; (2) choques aleatorios provocan que las expor-
taciones petroleras tengan efectos positivos sobre la volatilidad y crecimiento
econdmico; (3) la inversion extranjera directa puede fomentar el crecimiento eco-
némico sin afectar la volatilidad econémica y (4) las remesas tienden a reducir la
volatilidad econémica, pero a costa de menor crecimiento econdmico en un grupo
de veinte paises de América Latina durante el periodo 1990-2015.
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El articulo se conforma por la introduccidn, la revision de la literatura, el plantea-
miento de la metodologfa, el andlisis empirico, conclusiones y referencias.

REVISION DE LA LITERATURA

En la discusién sobre la relacion entre volatilidad y crecimiento econdémico (Jetter,
2014) menciona que existe un desacuerdo sobre los efectos. Un primer enfoque
consiste en suponer que la volatilidad tiene un efecto directo positivo y, al mismo
tiempo, otro indirecto y negativo. Ambos dependen del funcionamiento econémi-
co y de los gobiernos. Desde la teorfa, el efecto neto de la volatilidad en el cre-
cimiento es ambiguo y, desde el punto de vista empirico, puede depender del tipo
de régimen. Por ejemplo, menciona que en las democracias predominan los efec-
tos negativos; mientras en gobiernos autocraticos, predominan los positivos.

En el articulo pionero de Ramey y Ramey (1995), se plante6 que existen muchas
razones tedricas para que la relacién entre volatilidad y crecimiento econémico
sea negativa o bien positiva. En el primer caso, explican que, si la inversion es irre-
versible, aumenta la volatilidad y, con ello, se produce menos; asimismo, cuando
las empresas se comprometen en usar tecnologia, se genera volatilidad que puede
inducir menor produccidn; o bien si los recursos corrientes se usan por adelantado,
se afecta la acumulacién de capital y el crecimiento econdémico. Mientras que la
relacién positiva entre volatilidad y crecimiento econdémico puede generarse si los
paises eligen entre (1) mayor variabilidad con mejores expectativas de beneficios
tecnolégicos y (2) baja varianza con menores expectativas de beneficios tecnol6gi-
cos; o cuando existe un motivo precautorio para ahorrar, entonces, mayor volatili-
dad puede vincularse con tasas de ahorro y de inversion altas y, con ellas, mejores
expectativas de crecimiento econémico.

En el trabajo de Aghion et al. (2010), se muestran otros mecanismos de propaga-
cion, debido a que créditos mds estrictos afectan la composicion de la inversion
de corto y largo plazo y provocan mayor volatilidad y menor crecimiento eco-
némico. Desde el punto de vista empirico, en el trabajo referido de Ramey y
Ramey (1995), se plante6 que, para el grupo de 92 paises, existe evidencia de que
la relacién entre volatilidad y crecimiento econdémico es negativa. Pero, para un
grupo de 24 paises de Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econé-
micos (OCDE), con similares tecnologias de produccion, los resultados economé-
tricos muestran que la relacién es positiva pero no significativa. Badinger (2010)
planted que el componente externo para medir el efecto contagio o externalidad es
un factor causal importante para explicar la vinculacién de la volatilidad y el cre-
cimiento econdémico.

Para Imbs (2007), la relacion negativa en la economia agregada coexiste con rela-
ciones negativas y positivas entre volatilidad y crecimiento econémico de los sec-
tores econémicos. DabuSinskas et al. (2012) encontraron que la relacién negativa
entre volatilidad y crecimiento econdémico para 121 paises se mantiene para una
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submuestra de la OCDE y para un grupo de Europa Oriental que incluye tres pai-
ses balticos, para el periodo 1980-2010. En su investigacién Hnatkovska y Loayza
(2004) analizaron varios aspectos sobre la volatilidad y el crecimiento econémico
de largo plazo, de lo que concluyeron que la relacién depende del pais y de las
caracteristicas de la politica, asi como el nivel de desarrollo y apertura comercial.
Determinaron que el efecto causal es de la volatilidad al crecimiento; que la esta-
bilidad de la relacién ha crecido y es mds fuerte en las décadas recientes; tam-
bién que la conexién volatilidad-crecimiento refleja el impacto de la crisis y no
del ciclo completo.

Dabiis et al. (2012) estudiaron la inestabilidad y el crecimiento econémico para
América Latina para el periodo 1950-2009. En su trabajo conceptualizaron a la
volatilidad como la desviacién estandar del componente ciclico del PIB; y estima-
ron un parametro negativo muy pequefio. En un trabajo posterior, Bermudez et al.
(2015) midieron la volatilidad por la desviacion estdndar de la inflacién y el cre-
cimiento econdémico, para ello propusieron un modelo panel dindmico con clister
de k-medias, con la finalidad de relacionar diferentes niveles de inestabilidad con
el crecimiento econdmico de América Latina en 1960-2011. A partir de ello, con-
cluyeron que inflaciones altas son perjudiciales. En cambio, inflaciones menores
se relacionan positivamente con el crecimiento; la volatilidad resulté significativa
y negativa, pero sin efectos en el crecimiento econémico.

Trypsteen (2017) utiliz6 un modelo GARCH-M aumentado para revisar el nexo
entre crecimiento y volatilidad de 13 paises de la OCDE. Al considerar la dindmi-
ca de la volatilidad determiné que son relevantes los efectos de las interacciones
entre los paises, los choques estructurales y la heterogeneidad. Su resultado més
relevante revel6 que las volatilidades interna y externa se asocian positiva y nega-
tivamente, respectivamente, con el crecimiento econdémico.

Abosedra et al. (2020) elaboraron una investigacién que considera una aproxima-
cion de cartera para investigar las externalidades de la volatilidad del crecimiento
en producto interno bruto (PIB) para 120 paises en el periodo 1960-2017. Con un
indice de externalidades con base a la descomposicién de la varianza de la estruc-
tura de modelos VAR analizaron las fuentes de la dindmica de la volatilidad de cre-
cimiento. Sus principales resultados indican que el crecimiento de los paises de
alto ingreso son transmisores netos, mientras el crecimiento de los paises de bajo
ingreso son receptores netos de la volatilidad del crecimiento.

Campi y Dueiias (2020) analizaron la volatilidad y el crecimiento de largo plazo
en el periodo 1900-2000. Revelaron un cambio en la distribucion de la tasa de cre-
cimiento del PIB por habitante, que se vincula con diferentes formas de la dis-
tribucién con una asimetria persistente entre paises entre regiones y niveles de
desarrollo. Argumentan que, en el contexto de turbulencias econdémicas y finan-
cieras, el funcionamiento e interdependencia de los componentes econémicos de
paises de diferentes tamafios puede verse alterado y afecta la escala de la relacién
entre la volatilidad del crecimiento econémicos y el tamafio del pais.
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De las pocas investigaciones con resultados de una relacién positiva entre volati-
lidad y crecimiento econémico se encuentra el trabajo de Stastny y Zagler (2007),
donde utilizaron indicadores para 21 paises de la base de datos Annual macro-eco-
nomic database of the European Commission (Ameco) de la Comisién Europea en
el periodo de 1960-2005. Con medidas de volatilidad con métodos de descomposi-
cion tipo Hodrick-Precott y Baxter-King concluyeron que la relacién entre volati-
lidad y crecimiento econdmico es positiva. Entretanto, Lemoine y Mougin (2010)
utilizaron un conjunto de modelos de volatilidad estocéstica en la media, GARCH
y GARCH-M en economias del G7 para el periodo 1960-2009, a partir de lo cual
encontraron evidencias de relaciones positivas entre volatilidad-crecimiento eco-
némico para la mayoria de esos paises.

Antonakakis y Badinger (2016) estudiaron la vinculacién entre crecimiento eco-
némico y volatilidad del producto para los paises del G7 en el periodo 1958-2013,
con datos mensuales. Con base en el indice de contagio o externalidades cons-
truido con un modelo VAR, concluyeron que el crecimiento y la volatilidad son
altamente entrelazados; los efectos contagio alcanzan los mayores niveles en los
momentos de crisis financieras; y Estados Unidos ha sido, por mucho tiempo, la
fuente principal de choques en crecimiento y volatilidad.

METODOLOGIA

Causalidad entre recursos externos,
el crecimiento y volatilidad econémica

La causalidad entre el crecimiento y la volatilidad econémica se ha planteado en
la literatura de dos formas. En la primera, se considera un enfoque de modelos de
crecimiento econémico (Ramey y Ramey, 1995), donde la volatilidad es uno de los
factores explicativos y, por tanto, causa al crecimiento econémico. En el segundo
planteamiento, se utilizan modelos de varianza donde ahora la direccién de la cau-
salidad es inversa, por lo que el crecimiento determina la volatilidad econdémica
(Fiaschi y Lavezzi, 2003; Launov et al., 2014).

Aunque son miiltiples las razones para elegir una de las dos formas de causalidad
para probar si la relacion entre la volatilidad y el crecimiento econémico es nega-
tiva o positiva, proponemos la opcién de doble causalidad: la volatilidad determina
al crecimiento econémico y, a su vez, el crecimiento econdmico explica la volatili-
dad que, en términos formales, implica un sistema de dos ecuaciones. El segundo
aspecto de nuestra propuesta consiste en analizar, en el contexto de la doble cau-
salidad, los efectos de los recursos externos definidos por la exportacion petrolera
(Mabheu et al., 2017), inversion extranjera directa (Jensen, 2011; Mamingi y Mar-
tin, 2018) y las remesas (Bugamelli y Paterno, 2011).

En el marco de los modelos de crecimiento y volatilidad econdémica, proponemos
la especificacion de la primera ecuacidn (1a) del sistema, donde la tasa de creci-
miento del PIB actual (Ggdp, ) se determina por la volatilidad econémica previa
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(vol,,_,). Parala segunda ecuacién (1b), 1a volatilidad actual (vol,,) estd condicio-
nada por el crecimiento econémico previo (Ggdp, , ).

La especificacion permite analizar diferentes aspectos de la vinculacion entre la
volatilidad y el crecimiento econémico: si los pardmetros alfa (@, y «,) son signi-
ficativos, entonces existe doble causalidad. Cuando «; # «, =0, entonces la vola-
tilidad causa al crecimiento econdmico. En el caso contrario, donde «;, = &, # 0,
entonces el crecimiento causa volatilidad econémica. Con causalidad individual el
signo del pardmetro es suficiente para concluir si la relacidn es negativa o positiva,
pero con doble causalidad la relacidn negativa o positiva predominante se obtiene
por la suma de los pardmetros alfa y por las modificaciones en las condiciones ini-
ciales del equilibrio en el sistema.

Para explicar la causalidad entre crecimiento y la volatilidad econdémica, propu-
simos dos mecanismos analiticos. En el primero, utilizamos el andlisis de cho-
ques aleatorios, donde se modificaron las innovaciones (¢, y e,,) del sistema de
ecuaciones; en el segundo, el andlisis de multiplicadores por choques en las varia-
bles donde se modificaron las condiciones de los recursos externos definidos por
las exportaciones petroleras (petro; ), la inversion extranjera directa (ied,,) y las
remesas (rem; ). En los dos tipos de mecanismo, se aplicé un enfoque dindmico
para analizar los efectos de corto y largo plazo y explicar la relacién entre el cre-
cimiento y volatilidad econdémica.

ngpi,t =q +alVOZi‘t—l + ﬁlpetroi‘, + ﬁziedi,t + ﬂ}remi,t te,, (1a)
VOli,r =a, +angdPi,r—1 + ﬁ4petr0i,t + ﬁSiEdi,t + ﬂ6remi,t tey, (1b)

Donde:

i€ {1,2,3,...,N =20 paises de América Latina}

te {1,2,...,T=100 trimestres del periodo 1990—2015}

Modelo de varianza condicional para la volatilidad econémica

En diferentes investigaciones se han utilizado (1) la varianza de la media movil
del crecimiento econémico; (2) la varianza de la diferencia entre crecimiento eco-
némico y su tendencia con procedimiento de descomposicion del tipo Hodrick-
Prescott y Baxter-King; o bien (3) la varianza de las innovaciones de la funcién de
crecimiento; para medir la volatilidad econémica (Fiaschi y Lavezzi, 2003; Hna-
tkovska y Loayza, 2004; Launov et al., 2014; Ramey y Ramey, 1995).

La volatilidad econémica, como fenémeno dindmico, estocdstico y enddgeno
al mismo proceso de crecimiento econdémico, se mide por medio de la varianza
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condicional de la tasa de crecimiento econémico (Lemoine y Mougin, 2010;
Stastny y Zagler, 2007). En este esquema, suponemos independencia entre los
paises de América Latina. Ello implica comportamientos individuales con tres
posibilidades de la varianza condicional.

En los modelos ARCH (Engle, 1982), la varianza condicional se obtiene del pro-
ceso de los errores al cuadrado autorregresivos. Con los modelos TARCH (Zakoian,
1994), se identifican noticias negativas o, para esta investigacion, sefiales de cri-
sis econdmicas que afectan la volatilidad. Finalmente, con los modelos GARCH
(Bollerslev, 1986), la prediccién de la varianza condicional se incorporan varian-
zas condicionales de periodos previos. Los modelos de crecimiento econémico
de series de tiempo ( Ggdp, ), sin variables explicativas, con tres tipos de varianza
condicional, se especifican en la ecuacién (2):

Ggdp, = ARMA (p, q) +e, (2a)
Var(e,)=0] =y, +B(4e) (2b)

Con procesos B(o,¢): ARCH = y, €2, +7,,6", +...; TARCH =y, €’ (¢_, >0)
+7,,6,(6_, >0) .y GARCH = y, 07 +y,,0., +... Lavolatilidad eco-
ndémica (vol) se obtiene como la prediccién a un paso (4 = 1) de la varianza condi-
=p,+ B (U ,e).

cional estimada vol =7, _,,

Modelo panel-VAR

Con el modelo panel-VAR bivariado (Abrigo y Love, 2016; Lee, 2007; Love y
Zicchino, 2006), se generalizaron las condiciones analiticas de la seccién de esti-
maciones de los modelos, donde se determinaron de manera simultanea (1) la vola-
tilidad econémica de la varianza condicional (Fiaschi y Lavezzi, 2003; Launov et
al., 2014) y (2) el crecimiento econémico (Ramey y Ramey, 1995), los cuales
estan influidos por los recursos externos (X), las exportaciones petroleras (Maheu
et al., 2017), la inversién extranjera directa (Jensen, 2011; Mamingi y Martin,
2018) y las remesas (Bugamelli y Paterno, 2011).

En este modelo, los recursos externos afectan el comportamiento dindmico de la
volatilidad y el crecimiento econémico en el corto y largo plazo, pero no determi-
nan las condiciones de estabilidad y equilibrio (mddulos de las raices caracteristi-
cas menores a la unidad).

p=P p=P

ngpl,’t =aqa,+ Eal’pvoli’r_p + Zaz’pngpm_p +BX i + e, (3a)

p=l1 p=l1
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p=P p=P
voll.’ =a, + Ealpvoli)t_p + Ea 4)[)ngpi,,_ﬂ +B,X L te,, (3b)
p=1 p=l1

La representacién matricial del modelo panel-VAR se escribe como:

Y, =AY, +AY, +.+A Y +AY,  +BX, +a+e, (@

it p—17it—p+l plit—p
Donde: Y [vol ngp] ; X = [petro ied reWI] es el vector de las variables
exdgenas de exportaciones petroleras (petro), inversion extranjera directa (ied) y
remesas (rem) respectivamente; u; es el vector de efectos fijos; y ¢, es el vector
de innovaciones del sistema de ecuaciones. En términos generales se supone que

E[ei,t:|=0’ E [e-' e } =Yy E [e,-/,,e,-,s] =0 paratodo > s.

It it

Pruebas de causalidad de Granger

Tanto Abrigo y Love (2016) como Love y Zicchino (2006) establecieron que es
conveniente aplicar el método general de momentos para estimar el sistema de
ecuaciones y eliminar la posible inconsistencia de los estimadores por la endoge-
neidad entre la volatilidad y el crecimiento econdmico. Para las pruebas de causa-
lidad de Granger condicionadas a las variables exdgenas del modelo panel-VAR,
se definieron las siguientes restricciones de parametros:
p=P
— En la ecuacién de vol: Ggdp no causa vol si Zalp X, =0
p=l1
p=P

— Enla ecuacién de Ggdp: vol no causa Ggdp si ZQS,p X, =0

p=l

Analisis impulso-respuesta y multiplicadores dinamicos

Con los modelos panel-VAR, se identificé el sentido (positivo o negativo) de
la causalidad y los efectos de las condiciones de los recursos externos en la
explicaciéon de la dindmica entre volatilidad y crecimiento econdémico. Para
que las simulaciones tiendan a los valores de equilibrio debe garantizarse que
todas las raices caracteristicas del polinomio de orden p en el operador rezago

-1
O = [[—AIL—AZLZ—,...,APLP] con n variables endégenas tengan mddulos

menores a la unidad (H/ZW <1).

El anélisis de impulso-respuesta se obtuvo simulando un choque aleatorio equi-
valente a una desviacidn estdndar de las innovaciones de la volatilidad y el cre-
cimiento econdémico que cumplen con ser independientes. Esta condicién surgi6
de escribir el sistema de ecuaciones 3 de acuerdo con la solucién de equilibrio



86 Cuadernos de Economia, 41(86), enero-junio 2022

Y, = D [X [,,/77 +u, +€,~1,] utilizando la matriz de vectores caracteristicos que
garantiza el supuesto de independencia, para obtener las nuevas innovaciones
e, =e, P Esto se hizo a fin de obtener ¥, = P®e, P~' del sistema 4 y simu-
lar los choques aleatorios independientes de acuerdo con el método de descompo-
sicién de Cholesky (ecuacion 4).

Y,=% [X Bt e] “)

i=0

O =1

' D A, i=12,.
-] J

j=1

En el andlisis de multiplicadores dindmicos se utiliz6 la parte que involucra las
variables exdgenas del sistema 4 2)’” =® X, /), donde los cambios fueron
incorporados por modificaciones equivalentes a una desviacidn estdndar de las
variables exdgenas que, en nuestro caso, implicé choques explicados por el mer-
cado petrolero, la inversion extranjera directa y las remesas.

ANALISIS EMPIRICO
Fuentes de datos y muestra de paises

Para la construccion de los indicadores, se utilizaron los sistemas de informacién
de los bancos centrales e institutos de estadistica de cada pais, la Comisién de las
Naciones Unidas para América Latina y el Caribe (Cepal) y el Banco Mundial
(BM). El producto interno bruto (PIB) trimestral se obtuvo de los bancos centrales
o institutos de estadistica de cada uno de paises y el PIB por habitante anual del
sistema de estadisticas e indicadores econdmicos (CepalStat) de la Cepal.

Las exportaciones petroleras y gas natural se obtuvieron como participaciones
de las exportaciones totales, se multiplicaron con las exportaciones totales en ddla-
res y dividieron con el PIB en délares con datos del CepalStat, para obtener las
exportaciones petroleras y gas natural como proporcién del PIB de cada pais para
1990-2015. La inversion extranjera directa como proporcién del PIB se calculd
al dividir el monto en dodlares entre el PIB en ddlares para cada pais en 1990-
2015 también del CepalStat. Finalmente, las remesas, como proporcién del PIB,
se construyeron con el monto de remesas en délares del BM divididos con el PIB
en dolares del CepalStat. Para la construccién del PIB por habitante se elabor6 una
serie trimestral de la poblacién total con el método de interpolacién simple de la
tasa de crecimiento anual.

Para la muestra, se eligieron veinte paises que combinan caracteristicas como la
localizacién geogréfica, tamafio del PIB por habitante e importancia en merca-
dos petroleros, la inversion extranjera directa y remesas de la regién. México es
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el unico pais de Norteamérica que se considerd; Belice, Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama son paises de Centroamérica; Repu-
blica Dominicana y Trinidad y Tobago pertenecen al Caribe; y Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela se locali-
zan en Suramérica (Figura 1).

Para mostrar las caracteristicas econémicas de la muestra de paises, los indicado-
res promedios del periodo 1990-2015 fueron transformados en indices estandariza-
dos entre cero y uno, con la divisién del indicador entre el rango (maximo menos
cero). En los mapas de la distribucién de los indicadores entre los paises de la mues-
tra de la Figura 1 se presentan en tono gris los valores de cada indicador, con punto
de inflexion en valores igual o mayor que 0,7, con el objetivo de identificar grupos de
paises en la distribucién del indice. Con el PIB por habitante, se muestra que seis
de los veinte paises de la muestra presentan los niveles mas altos, donde destacan, en
orden de importancia, Chile, Uruguay, Brasil, Argentina, México; y el caso especial
de Trinidad y Tobago. En contraste, la mayoria de los paises con niveles de ingreso
por habitante bajos se localizan en Centroamérica y Bolivia, en Suramérica.

En cuanto a importancia o dependencia por las exportaciones petroleras y gas natu-
ral como proporcién del PIB, la distribucién del indice muestra que este recurso
externo es relevante, principalmente, en Venezuela (17 % del PIB) y en Trinidad y
Tobago (15,7 %), aunque en este dltimo caso, la mayor proporcion es por las ven-
tas de gas natural. En el grupo de dependencia intermedia se encuentran Ecuador y
Bolivia, igual Trinidad y Tobago, cuya fuente principal es por la venta de gas natu-
ral. Los casos de México (2,7 %) y Colombia (3,6 %) son importantes por los cam-
bios que instrumentaron para reducir la concentracién y, con ella, de dependencia
de las exportaciones petroleras (Mendoza-Gonzélez, 2014).

Como se muestra en el mapa correspondiente en la tercera fila de la Figura 1, la
inversion extranjera directa (IED) es el recurso externo mas homogéneo entre los
paises de América Latina. La mayoria de los paises consiguieron atraer IED como
proporcion del PIB entre 1,3% y 7,2% en promedio durante el periodo 1990-
2015. Aun asi, entre los paises con la proporcién mas alta se encuentran Trinidad
y Tobago, Chile y los paises centroamericanos de Belice y Panamad. El pais con
menor dependencia de recursos externos por IED en su economia es Paraguay (su
IED represento el 1,3 % del PIB en promedio en 1990-2015).

Por 1ltimo, las remesas son el recurso externo mas concentrado en los paises cen-
troamericanos de Honduras y el Salvador, en segundo plano se encuentran Guate-
mala, Nicaragua y Republica Dominicana; todos ellos, parte principal de la regién
origen de la migracién de América Latina hacia Estados Unidos. Aunque México
es el pafs con mayor tasa de migrantes en Estados Unidos y, con ello, también el
que recibe el mayor monto de remesas de todo América Latina —25 000 millones
de ddlares en 2015—, este recurso externo representa solo el 2,2 % del PIB. En el
mismo nivel de dependencia externa por las remesas se encuentran Ecuador, Para-
guay y Perd.
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Figura 1.

PIB por habitante y recursos externos en América Latina, promedios del periodo
1990-2015
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Fuente: elaboracidén propia a partir de los indicadores de la Cepal y el Banco Mundial para
el periodo 1990-2015.
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TENDENCIAS DE LA VOLATILIDAD,
EL CRECIMIENTO ECONOMICO
Y LOS RECURSOS EXTERNOS

En la discusién sobre volatilidad y crecimiento econémico los diferentes estudios
han mostrado una relacién negativa entre volatilidad y crecimiento econdémico.
Cuando utilizamos nuestras estimaciones de los indicadores, encontramos que
el comportamiento predominante es la relacién positiva entre volatilidad y creci-
miento econémico entre los paises de América Latina en 1990-2015. Este hecho se
confirma con el diagrama dispersion entre volatilidad y el crecimiento econémico
entre los paises, por afio, para el periodo 1990-2015 (Figura 2).

Figura 2.

Volatilidad y crecimiento econémico en paises de América Latina, 1990-2015
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Figura 2.
Volatilidad y crecimiento econdmico en paises de América Latina, 1990-2015
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Nota. La volatilidad econémica se construyé con la varianza condicional con la metodolo-
gia de modelos ARCH, TARCH y GARCH.

Fuente: elaboracion propia a partir de los indicadores trimestrales de bancos centrales e ins-
titutos de estadistica e indicadores anuales de la Cepal y el Banco Mundial para el periodo
1990-2015.

La evidencia (Figura 2) indica que la mayoria de los paises de América Latina tran-
sit6 por periodos de baja volatilidad en 1990, mayor volatilidad en el 2000 y relativa
estabilidad econdémica en 2010-2015. Es importante mencionar que de los paises
con mayor reduccion de su volatilidad econémica al final de periodo fueron Para-
guay, Perd, Belice, Venezuela, Argentina, Uruguay y Trinidad y Tobago. Por el lado
de la dindmica econdmica resalta que el mejor desempefio al final del periodo se
concentrd en paises de menor ingreso por habitante de Centroamérica, Suramérica
y el Caribe, y crecimientos econémicos muy parecidos entre ellos de 1990 a 2015.

Argentina, Chile, México, Perd, Paraguay y Uruguay crecieron entre 0,6 % y 2 %
en 2015; en el pasado presentaron tasas de crecimiento superiores al 5%, pero
sobre todo sus economias son muy sensibles en periodo de crisis econdmicas
(Figura 2). Los paises que entraron en crisis econémica en 2015, altamente depen-
dientes del mercado de petréleo y gas natural, lograron un mejor desempefio en el
pasado, debido a las condiciones de la economia internacional. Brasil destaca por
la intensidad de su contraccidén econdmica equivalente a la observada en 1990 y
Venezuela por la acumulacién de tasas de crecimiento negativas de su PIB desde
el 2010 (Figura 2).

Las tendencias de los recursos externos por petréleo y gas natural, por IED y
remesas, son muy diversas en los paises de América Latina. Los recursos externos
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por la venta de gas natural predominan en Bolivia y Trinidad y Tobago; para
Bolivia la relevancia econémica es cada vez mayor; mientras en Trinidad y
Tobago la tendencia ha sido decreciente (Figura 3). Las exportaciones de petro-
leo como proporcién del PIB son practicamente las mismas de los dltimos 30
afios en Colombia y México. Ecuador ha logrado reducir su dependencia como
parte de una estrategia, pero en Venezuela, de contar con grandes recursos exter-
nos por sus exportaciones petroleras en 1990, en la actualidad dispone de recur-
sos equivalentes al 5 % del PIB; principalmente, por la reduccién de los precios
del petréleo.

La inversién extranjera directa ha sido la principal fuente de recursos externos
en todos los paises de América Latina. En paises como Panamad, Chile, Nicara-
gua, Honduras, Costa Rica y Brasil, la inversion extranjera directa ha crecido; en
Belice, Bolivia y Venezuela se redujo drasticamente; mientras que en Pertd y Uru-
guay la inversion extranjera directa aumentd hasta el 2000 y se encuentra hoy en
un nuevo ciclo de atraccion.

Las remesas son los recursos externos mas concentrados en paises de Centroamé-
rica, el Caribe y México, que se caracterizan por la alta expulsién de migrantes. A
pesar de las contracciones econémicas globales vinculadas a la dindmica de Esta-
dos Unidos, lograron aumentar su proporcién con respecto al PIB en el periodo
1990-2015. En especial, destacan Honduras y El Salvador, con proporciones entre
16 % y 18 % del PIB; Nicaragua, Reptiblica Dominicana, Belice y Bolivia, entre
el 4y 10%; y los demds paises por debajo del 3 %. Es importante destacar el caso
de México que, aunque es el lider de la region en los montos de recursos recibidos
por remesas (25000 millones de USD en 2015), representan el 2,3% del PIB
debido al tamafio de su economia.

Figura 3.

Recursos externos en paises de América Latina, 1990-2015
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Figura 3.
Recursos externos en paises de América Latina, 1990-2015
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Fuente: elaboracién propia a partir de los indicadores trimestrales de bancos centrales e ins-
titutos de estadistica e indicadores anuales de la Cepal y el Banco Mundial para el periodo
1990-2015.

RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES
DE LOS MODELOS
Analisis de integracion de las variables

Para revisar las caracteristicas estocdsticas de las variables de crecimiento y vola-
tilidad econémica, como los recursos externos petroleros, inversién extranjera
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directa y remesas previo a la estimacién de modelos de volatilidad y panel-VAR,
se aplicé el andlisis de integracion con los estadisticos de Maddala y Wu (1999)
y Pesaran (2007), para probar de raices unitarias con procesos individuales en
datos panel. Las pruebas de raiz unitaria se aplicaron para seis y doce rezagos, con
el objetivo de detectar las restricciones dindmicas para asegurar que las variables
cumplen con la condicién de ser estacionarias de orden cero.

Los resultados de la Tabla 1 muestran que, con seis rezagos la volatilidad y el cre-
cimiento econdémico, como la inversién extranjera directa como proporcién del
PIB, tienen un orden de integracién igual a uno; mientras que las exportaciones
petroleras y las remesas como proporcion del PIB cumplen con ser estacionarias
de orden cero. Los estadisticos con doce rezagos indican que todas las variables
son estacionarias de orden cero.

La implicaciéon mds importante de estos resultados es que, con seis 0 menos reza-
gos, tienen que asegurarse de que se cumplan las condiciones de estabilidad,
moddulo de raices menores a uno /anp‘ <1, entre volatilidad y crecimiento eco-
némico, y en el andlisis de multiplicadores de la inversién extranjera directa como
proporcion del PIB en los modelos panel-VAR.

Tabla 1.
Pruebas de raiz unitaria con procesos individuales en datos panel
Maddala y Wu (1999), (MW) Pesaran (2007), (CIPS)
Variables Chi-square con tendencia Zt-bar con tendencia
Estadistico Valor p Estadistico Valor p
Seis rezagos
Ggdpt 76,75 0,00 -2,69 0,00
Volz 89,25 0,00 -4,00 0,00
Petro/PIB 18,28 1,00 8,73 1,00
IED/PIB 74,49 0,00 -3,84 0,00
Rem/PIB 20,00 1,00 -0,64 0,26
Doce rezagos
Ggdpr 32,92 0,78 5,34 1,00
Volt 44,94 0,27 -0,95 0,17
Petro/PIB 9,86 1,00 11,19 1,00
IED/PIB 39,41 0,50 1,72 0,96
Rem/PIB 21,00 0,99 2,25 0,99

Fuente: elaboracion propia.
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Modelos para medir volatilidad econémica:
ARCH, TARCH y GARCH

La estrategia utilizada en la estimacién de los modelos de varianza condicional
para la tasa de crecimiento trimestral del PIB (ngp, =In ( pib, / pib[74)><100)
incluyé especificaciones ARCH, TARCH y GARCH para cada pais; y consider6
los siguientes aspectos:

1. Comenzar con la especificacién general para la media con procesos AR(1),
AR(2) y MA(1) en combinacién con los procesos de varianza condicional
ARCH, TARCH y GARCH.

2. La significancia de los pardmetros se revis6 como las condiciones de esta-
bilidad de la varianza condicional, por medio de la suma ponderada de los
pardmetros y, ,(ARCH) + y i/ 2(TARCH) + 7;,(GARCH); y la g{éﬁca de

la predicci6n de la varianza a un paso (h = 1) vol =4,_, =7, + B(a,e .

3. En los casos de pardmetros no significativos o en los que no se cumplieran
las condiciones de estabilidad de la varianza condicional, se eliminaron pro-
cesos AR, MA y los correspondientes TARCH y GARCH, hasta encontrar
una especificacién basica como AR(1) y ARCH(1).

Los resultados generales de la modelacion ARMA para la media de las tasas de
crecimiento trimestral de los paises muestran sumas de los pardmetros menores a
la unidad, por lo que se garantiza la estabilidad en el comportamiento ciclico del
crecimiento econdémico. Los paises donde la suma fue cercana a la unidad (mas de
0,9) se encuentran Chile y México, lideres en ingreso por habitante; Bolivia y Tri-
nidad y Tobago, con su plataforma de exportaciones de gas natural; El Salvador,
con una economia con base en las remesas; Uruguay, sin factores externos relevan-
tes; y Venezuela, por su alta dependencia de las exportaciones petroleras (Tabla 2).

De los resultados particulares, se encontr6 que, en la mayoria de los paises, pre-
dominan los procesos AR(1), en segundo lugar los MA(1); y en tercer lugar los
AR(2). Desde el punto de vista econdmico, ello implica que, en todos los casos,
es relevante la parte estructural del ciclo econémico (AR[1 y 2]); en segundo
lugar, los choques aleatorios, vinculados con las innovaciones de la parte MA
(Tabla 2).

Con la aplicacion de la estrategia de estimacion, se garantizé en general que Y ;
(ARCH) + 7., /2(TARCH) + 75,(GARCH) <1. Sin embargo, en algunos casos
la estimacion de los pardmetros de la varianza condicional implicé una suma muy
cercana a uno, lo cual indica nivel alto de intensidad de la volatilidad. En este caso
identificamos dos grupos:

1. Los paises con prevalencia alta en el ciclo econémico (ARMA) y alta inten-
sidad en la volatilidad, como Bolivia; Trinidad y Tobago; México, que en
general tienen en comun la dependencia de los recursos externos del petré-
leo; y El Salvador, por la importancia de las remesas.
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2. El grupo formado con Costa Rica, Perti y Republica Dominicana, con pre-
valencia baja en el ciclo econdmico (ARMA) y alta intensidad en la vola-
tilidad, que tienen en comun depender principalmente de la IED y no tener
recursos externos relevantes por el petréleo y de gas natural (Tabla 2).

Con respecto a los procesos de varianza condicional relevantes, se encontré que,
en la mayoria de los paises, se definia por comportamientos simétricos del tipo
ARCH(1); en segundo lugar, la parte GARCH(1), y tercer lugar los ARCH(2).
Para Belice y Honduras, fueron relevantes los procesos TARCH(1), que indican
comportamientos asimétricos (leverage), donde los momentos accedentes del ciclo
econémico (buenas noticias); ¥,; resultaron cero en Belice y 0,14 en Honduras; y
los momentos de crisis econémicas (malas noticias), medidos por ¥,; t7,,, fue-
ron de 0,25 para Belice y 1,1 en Honduras; y en los dos casos, resulta con mayor
intensidad los sucesos de alta volatilidad con crisis econémicas (Tabla 2).

Modelo para analizar la vinculacién entre volatilidad y
crecimiento economico con variables exogenas: panel-VAR

De acuerdo con la metodologia de estimacion de lo particular a lo general, en primer
lugar se estimé un rr}odelo panel-VAR para la volatilidad y crecimiento econdmi-
co, Y= [vol ngp] , robusto en el sentido de rezagos suficientes para garantizar
la medicién de las pruebas de causalidad y condiciones de estabilidad del sistema,

con médulos de las raices caracteristicas menores a la unidad (‘ |/inXpH <1). A par-
tir de ello, pueden elaborarse simulaciones con choques aleatorios, para el andli-
sis impulso-respuesta y choques en las variables exdgenas, donde se modifiquen
los recursos externos para el andlisis de multiplicadores dindmicos, que tengan en
comun comportamientos convergentes a los nuevos equilibrios del largo plazo.

Con este modelo panel-VAR base, como contrafactual, se estimaron modelos
panel-VAR generales con variables exdgenas, para analizar los efectos en la cau-
salidad de Granger y la importancia de los recursos externos en la explicaciéon de
la vinculacién entre la volatilidad y crecimiento econdémico. Del modelo dos al
cuatro, se estimaron las versiones panel-VAR con una variable exégepa de los tres

petro ied rem

recursos externos, como proporcién del PIB: X = - ——
pib pib pib

Los modelos cinco al siete combinaron dos variables exdgenas; en el modelo ocho
se incorporaron los tres recursos externos; y el modelo nueve es una version alter-
nativa para medir qué tan robustos son los resultados del modelo panel-VAR con
recursos externos, cuando se incorporan variables explicativas alternativas como
el PIB por habitante, la apertura comercial, el indice de fragilidad del Estado y el
indicador de episodios de violencia politica y conflictos armados regionales.

Los resultados de la estimacién del panel-VAR bivariado para la volatilidad y el
crecimiento econdémico (modelo 1 de la Tabla 3) incluyé seis rezagos. Las con-
diciones de convergencia se cumplieron al presentar los médulos de las raices
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caracteristicas menores a la unidad. Ademas, las pruebas de causalidad de Gran-
ger indican condicién débil para doble causalidad y fuerte para la causalidad par-
cial, donde la volatilidad afecta el crecimiento econdmico.

En el disefio de diferentes escenarios y su comparacién con el escenario basico,
cuando los paises dependen de recursos externos por exportaciones petroleras y
gas natural, se asocian con dindmicas de doble causalidad entre volatilidad y cre-
cimiento econémico. En este escenario, los aumentos en los precios de petréleo
y gas natural provocan incrementos de los ingresos por sus exportaciones. Tales
aumentos, a su vez, inducen crecimiento econémico con volatilidad econémica en
la region. Pero, debido a que las exportaciones petroleras y gas natural son sig-
nificativas en la ecuacién del crecimiento econdémico, los choques de precios no
afectan la volatilidad econémica y, por ello, no explican la dindmica de la doble
causalidad (modelo 2 de 1a Tabla 3).

En el segundo escenario, se supuso que la inversion extranjera directa (IED) es la
fuente de recursos externos de los paises de América Latina (modelo 3 de la Tabla
3). Los resultados indican que, de forma individual, la IED afecta positivamente,
pero no de manera significativa. Por tanto, tampoco determinan la causalidad par-
cial o la doble causalidad entre la volatilidad y el crecimiento econémico. En cam-
bio, los paises de América Latina que tienen como principal fuente de recursos
externo las remesas (modelo 4 de la Tabla 3) no afectan directamente el creci-
miento econdmico, pero reducen de forma efectiva la volatilidad del crecimiento.

Los mecanismos para influir sobre la volatilidad y el crecimiento econémico son
distintos cuando se supone que los paises de América Latina combinan recur-
sos externos petroleros y gas natural con IED. Los resultados econométricos
del modelo 5 (Tabla 3) indican que estd combinacién de recursos externos no es
importante para explicar y entender la causalidad parcial de Granger. Con esto, se
concluye que los recursos externos petroleros e IED no modifican la vinculacién
entre volatilidad y crecimiento econémico en los paises de América Latina.

En el esquema de combinar recursos externos por petroleros y gas natural y reme-
sas, los resultados muestran la existencia de la doble causalidad entre volatilidad
y crecimiento econdmica que se puede explicar por mayores ingresos petroleros y
por el aumento de las remesas que tienen como principal efecto la reduccién de
la volatilidad en el corto plazo y efectos positivos de largo plazo sobre el cre-
cimiento; ver modelo 6. La combinacién de IED y remesas para obtener recur-
sos externos no muestra efectos significativos, las remesas reducen la volatilidad
econdmica, pero son menos efectivas que en el caso individual o en combinacién
en los recursos petroleros y de gas natural; ver modelo 7. Los paises de América
Latina con tres tipos de recursos externos utilizan mecanismos donde las exporta-
ciones petroleras y gas natural, junto con la IED, aumentan la volatilidad con cre-
cimiento econémico y las remesas reducen la volatilidad, pero a costa de menor
crecimiento econémico; ver modelo 8.
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Analisis robusto: variables explicativas alternativas

Para comprobar lo robusto de los resultados, se incluyeron otras variables exdge-
nas en el panel-VAR que explican de forma alternativa la volatilidad y crecimiento
econémico (modelo 9). El PIB por habitante se incorpord para probar si la volati-
lidad estd inversamente relacionada con el tamafio de economia (Campi y Dueiias,
2020; Fiaschi y Lavezzi, 2003) y si existe un proceso de convergencia en el creci-
miento econémico (Rodriguez-Benavides et al., 2014). La apertura comercial es la
suma de exportaciones e importaciones entre el PIB (CepalStat) y se incluyé para
probar si el proceso de apertura comercial fomenta o reduce la volatilidad con cre-
cimiento econdémico (Calderén y Schmidt-Hebbel, 2008; Fiaschi y Lavezzi, 2003;
Villagra-Pifia et al., 2018).

El indice de fragilidad del Estado (ife) y el indicador de episodios de violencia
politica y conflictos armados regionales (epi) son publicados por el Center for Sys-
temic Peace (www.systemicpeace.org). El ife mide la capacidad del Estado para
manejar conflictos, elaborar e instrumentar politicas piblicas. En tanto que el epi
contempla siete categorias: violencia internacional, guerra internacional, guerra de
independencia internacional, violencia civil, guerra civil, violencia y guerra étnica
(Marshall y Elzinga-Marshall, 2017).

Los resultados de la estimacién del modelo panel-VAR con las variables exdgenas
alternativas muestran que cuanto mayores son la economia (PIB por habitante) y la
capacidad del Gobierno para tratar conflictos, menor es la volatilidad econémica.

También se encontrd que los pardmetros de estos factores no son significativos,
por tanto, se concluye que no son relevantes en la explicacién del crecimiento eco-
némico. En general, las pruebas de causalidad muestran que las variables exdge-
nas alternativas no son importantes para explicar la causalidad entre volatilidad y
crecimiento econdmico en los paises de América Latina, en el periodo 1995-2015.

Analisis de impulso-respuesta y multiplicadores dinamicos

Con los resultados del modelo ocho, se elabord la simulacién para el andlisis
de impulso-respuesta de multiplicadores dindmicos, donde se consider6é que los
recursos externos por exportaciones petroleras y gas natural, la inversion extran-
jera directa y las remesas afectan la relacion volatilidad y crecimiento econdémico.
Para el disefio de las simulaciones, se establecié un escenario con horizonte de
cincuenta trimestres de prediccién y cien repeticiones de Monte Carlo para los

intervalos de confianza. Dado que las condiciones de convergencia (‘ ‘anp ‘< D) se
cumplieron en todos los modelos estimados (Tabla 3), los resultados de las simu-
laciones para el andlisis impulso-respuesta y multiplicadores dindmicos se pre-
sentan en términos de multiplicadores acumulados que convergen a los nuevos
equilibrios de largo plazo.

De los resultados del modelo 8, se encontré que la volatilidad y crecimiento eco-
némico no tienen doble causalidad en el sentido de Granger, sino que existe una


http://www.systemicpeace.org
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causalidad parcial donde la volatilidad condiciona la dindmica econémica (Hna-
tkovska y Loayza, 2004). Con choques aleatorios en las simulaciones para el ana-
lisis impulso-respuesta (Figura 4), se establecié que la causalidad parcial tiene
signo positivo, por lo que mayor volatilidad se vincula con un proceso de creci-
miento econdémico en la regién. Esta vinculacion y signo se observan en la Figura
4, que muestra los resultados del andlisis impulso-respuesta, donde la gréfica vola-
tilidad-volatilidad muestra los impactos positivos de un choque aleatorio en la
volatilidad sobre volatilidad de equilibrio de largo plazo. En la gréfica volatilidad-
crecimiento econdmico, se presentan los impactos positivos sobre el crecimiento
econémico de largo plazo.

Las simulaciones de los choques aleatorios también muestran que para alcanzar
los nuevos equilibrios de largo plazo se requiere de por lo menos doce trimestres.
Esto implica que los choques aleatorios tienen efectos en la volatilidad y creci-
miento econdémico que duran hasta tres afios en el largo plazo.

Figura 4.
Impulso-respuesta con efectos acumulados entre volatilidad y crecimiento eco-
némico en paises de América Latina. Modelo Panel-VAR con variables exgenas

_ Crecimiento > Crecimiento econdmico - Crecimiento > Volatilidad
0,15F 2r
0,1F 01
0,051 or
0 C J -0,1 C J
_ Volatilidad > Crecimiento econémico 0.6F Volatilidad > Volatilidad
0,11 ’
04
0,05+ A
0,2
oF=
0,05 , O .
0 50 0 50
Trimestres de simulacion
95% Intervalos de confianza —— Efectos acumulados por choques aleatorios
(ortogonales)

Impulso > Respuesta

Nota. Los impulsos suponen una modificacién de una desviacion estdndar en los errores
ortogonales.
Fuente: elaboracion propia, con base en la estimacién del modelo 8 de la Tabla 3.
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Los resultados de la estimacién del modelo panel-VAR 8 (Tabla 3) indica que las
exportaciones petroleras y gas natural, junto con la IED, causan mayor volatilidad
y crecimiento econdémico, en tanto las remesas reducen la volatilidad a costa de
menor crecimiento econdémico.

Por la intensidad de los impactos la volatilidad es mas sensible a cambios de los
recursos externos, pero la volatilidad como el crecimiento econémico son mas
sensibles a los choques en remesas en comparacion con las ventas petroleras y gas
natural, y por cambios en la IED. Esto es, por las elasticidades de corto plazo que
se presentan en la Tabla 2, con respecto a remesas, ventas petroleras y de gas natu-
ral, e IED de —1,90, 0,53 y 0,21 en la funcién de volatilidad y de —1,06, 0,30 y 0,08
en la de crecimiento econdmico, respectivamente.

Figura 5.

Multiplicadores dindmicos acumulados por choques en recursos externos sobre la
volatilidad y crecimiento econdémico en paises de América Latina. Modelo panel-
VAR con variables exdgenas

-~ Remesas > Crecimiento - Crecimiento > Volatilidad
0 oF
-0,5 '¥__
-0,51 -0,10
-0,15F
-0,10 0,20
i Inversion ext. dir. > Crecimiento - Inversion ext. dir. > Volatilidad
2r 4r
1r 2r
or or
-1r -2t
5 - Petroleo y gas > Crecimiento Petroleo y gas > Volatilidad
C oF
2r 4r
1r 2r
ot J or |
0 50 0 50

Trimestres de simulacion

95% Intervalos de confianza ——— Multiplicadores acumulados dindmicos
por choques en recursos externos
Impulso > Respuesta

Nota. Los impulsos suponen una modificacién de una desviacion estdndar en las variables
exdgenas.
Fuente: elaborado de acuerdo con la estimacién del modelo 8 de la Tabla 3.

Con las simulaciones de choques en los recursos externos, se obtuvieron los multi-
plicadores dindmicos acumulados que convergen a las elasticidades de largo plazo,
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con los cuales se analizaron los impactos sobre la volatilidad y el crecimiento eco-
némico. En general, los resultados de las simulaciones muestran que los multi-
plicadores dindmicos acumulados convergen asintéticamente, lo cual condiciona
que las elasticidades de largo plazo resulten siempre mayores a las elasticidades
de corto plazo. Esto implica que las conclusiones sobre los impactos de los recur-
sos externos sobre la volatilidad y el crecimiento econémico de corto plazo son las
mismas en el largo plazo.

Los resultados indican, por un lado, que la volatilidad y el crecimiento econémico
son altamente sensibles a choques por cambios en los recursos externos por reme-
sas y en ventas de petrdleo y gas natural, debido a las elasticidades de largo plazo
de-10,4;-5,2y2,9; 1,5, respectivamente, que se presentan en los multiplicadores de
la Figura 5. Por otro, no son tan sensibles a choques por modificaciones en los
recursos por inversion extranjera directa por presentar elasticidades de largo plazo
de 1y 0,42, respectivamente (Figura 5).

DISCUSION Y CONCLUSIONES

La causalidad entre el crecimiento y la volatilidad econémica se ha planteado en la
literatura con un enfoque de modelos de crecimiento econdmico (Ramey y Ramey,
1995), donde la volatilidad es uno de los factores explicativos y, por tanto, causa el
crecimiento econémico. Ademas, con modelos de varianza, donde ahora la direc-
cion de la causalidad es inversa por lo que el crecimiento determina la volatilidad
econémica (Fiaschi y Lavezzi, 2003; Launov et al. 2014). Nuestra aportacién a la
discusién consiste en una propuesta analitica con la posibilidad de la doble causa-
lidad, donde la volatilidad determina al crecimiento econémico y, a su vez, el cre-
cimiento econémico explica la volatilidad. De ese modo, en el contexto de la doble
causalidad, es posible identificar la influencia de los efectos de los recursos exter-
nos definidos por la exportacién petrolera (Maheu et al., 2017), la IED (Jensen,
2011; Mamingi y Martin, 2018) y las remesas (Bugamelli y Paterno, 2011). Para
este objetivo utilizamos la metodologia de modelos ARCH-TARCH-GARCH, a
fin de estimar la varianza condicional y, con ella, medir la volatilidad econdmica,
y hacer pruebas de causalidad de Granger, andlisis impulso-respuesta y de multi-
plicadores dindmicos de modelos tipo panel-VAR, para establecer si los recursos
externos son relevantes en la explicacién de la volatilidad y el crecimiento eco-
némico.

Con los resultados de las estimaciones y simulaciones de los modelos de volatili-
dad con varianza condicional y panel-VAR, se demostr6 la existencia una relacion
positiva entre volatilidad y crecimiento econdmico (Lemoine y Mougin, 2010;
Stastny y Zagler, 2007); pero la causalidad es de la volatilidad hacia el crecimiento
econémico (Maheu et al., 2017).

En el marco de un solo canal de transmisién de causalidad, los choques en las ven-
tas petroleras y de gas natural, inversion extranjera directa y remesas afectan direc-
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tamente al crecimiento econémico, por medio de la volatilidad econdémica. Las
exportaciones petroleras y de gas natural, junto con la IED, provocan volatilidad
con mayor crecimiento econémico; y las remesas tienden a reducir la volatilidad a
costa de menor crecimiento.

Las tenencias de los recursos externos para los paises de América Latina en el
periodo 1990-2015 indican que la reduccién de los efectos de las exportaciones
petroleras y gas natural y la IED contrasta con la mayor dependencia de recursos
externos por las remesas y, a su vez, con la reduccién de la volatilidad y el creci-
miento econémico.

El riesgo para los paises de América Latina es que, en afios recientes, junto con
la caida de los precios del petréleo, se redujeron las ventas petroleras y gas natu-
ral en ddlares; la atraccion de inversion extranjera directa se redistribuy6 fuera de
la regién, y las remesas tienden a una proporcion constante del PIB, lo que pro-
voca un proceso con menor volatilidad y crecimiento econdémico peligrosamente
bajo, con altas posibilidades de convertirse en una recesiéon econdémica de largo
alcance. En especial, para los paises con alta dependencia petrolera y de gas natu-
ral de América del Sur —Venezuela, Bolivia y Trinidad y Tobago— y por reme-
sas, paises de Centroamérica, como Honduras, El Salvador, Guatemala, Nicaragua
y Belice.
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